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PUNCTE DE VEDERE... 


Intr-un mediu concurenţial agresiv şi lipsit de stabilitate, influențat de 
alegerea celei mai bune locaţii pentru desfășurarea unei afaceri, capabilă să 
optimizeze costurile, firmele sunt obligate să-și schimbe adesea proprietarii, 
nemulțumiți de profiturile realizate. În prezent, există o uriașă presiune 
exercitată asupra managerilor, forțați să găsească diverse soluţii de operare pe 
piaţă, precum şi noi scheme de organizare a producţiei, pentru a maximiza 
valoarea întreprinderii si, implicit, a bunăstării proprietarilor, de cele mai 
multe ori, în ipostaza de acționari majoritari şi principali furnizori de 
capitaluri. Interesul pentru a stabili cât mai corect valoarea de piață a unei 
firme, listată sau nu la bursa de valori, reprezintă o preocupare extrem de 
actuală, atât pentru teoreticienii, cât si pentru practicienii domeniului financiar- 
contabil, în contextul constrângerilor în materie de finanțare, amplificate de 
criza economică a ultimilor ani. 

Astfel, se justifică preocupările specialiştilor de a dezbate problemele de 
evaluare a firmelor, pentru a furniza mediului de afaceri cele mai bune lucrări 
cu soluții pertinente si sustenabile în planul implementării și monitorizării. 
Dintre acestea, se evidenţiază lucrarea „Evaluation d'entreprise”, a 
renumitului profesor francez, Arnaud THAUVRON, de mare interes, atât 
pentru studenţi, cât şi pentru practicieni. Încă din Introducere, autorul susține, 
pe bună dreptate că: „O abordare teoretică care nu poate fi pusă în aplicare nu 
prezintă decât putin interes în domeniul care ne interesează. În același mod, o 


practică profesională construită pe o bază teoretică nu poate conduce la 
rezultate eronate” (p.8). 

Stilul clar şi concis transformă lucrarea într-un excelent produs, de o 
deosebită complexitate prin conținut (douăsprezece capitole) care oferă 
răspunsuri la tot ceea ce şi-a propus autorul încă din debut. Primul sentiment 
pe care îl are cititorul este încrederea în mesajul autorului, dezvăluit într-o 
manieră comprehensivă, cu studii, ilustraţii, scheme, grafice, exemple si anexe 
făcând dovada talentului său pedagogic. Profesorul Thauvron afirmă de la 
început că stabilirea valorii se face într-un anume context, care favorizează 
întâlnirea dintre vânzătorul preocupat mai mult de trecut (de ceea ce a făcut) şi 
de cumpărătorul interesat de viitor, de ceea ce urmează să facă. Vânzătorul îşi 
va fundamenta deciziile pe baza analizei patrimoniale, pornind de la fondurile 
investite în decursul timpului; spre deosebire de acesta, cumpărătorul va utiliza 
o metodă actuarială, gândindu-se mai mult, la obiectivele şi acţiunile de 
întreprins. Totodată, utilitatea evaluării este asociată ciclului de viață al firmei, 
plecând de la introducerea acesteia la bursă, majorarea de capital pentru 
societățile listate, precum şi stabilirea de către autorităţile fiscale a obligaţiilor 
de plată, în cazul în care valoarea unei întreprinderi serveşte ca bază de calcul 
în acest demers. Valoarea se diferenţiază de pret, deoarece „a evalua o 
întreprindere constă în a propune un interval de valori şi nu o manieră de 
determinare a unui preţ. Preţul unei întreprinderi presupune o tranzacţie şi o 
confruntare a unei oferte şi a unei cereri. În schimb, valoarea nu implică în 
mod necesar decât să fi existat voinţa de tranzacţie. Dacă preţul este o 
informaţie obiectivă, valoarea este una incontestabil subiectivă” (p.11). Un alt 
aspect asupra căruia autorul atrage atenția este dilema „îndatorare brută sau 
îndatorare netă”. După ce explică cele două expresii, ajunge la concluzia 
justificată de altfel, că: „în cadrul unei evaluări a întreprinderii, prin 
actualizarea fluxurilor de trezorerie, s-a stabilit deosebirea dintre trezoreria 
necesară exploatării şi cea care este în exces. Trezoreria de exploatare trebuie 
să fie menţinută în activ şi evaluată global, la fel ca în cazul activelor în afara 
exploatării. Aşadar nu trebuie realizată o compensare cu datoriile. Faptul de a 
reţine o îndatorare îndepărtată de realitate conduce la un calcul al 
rentabilitätilor care generează o majorare artificială a costului datoriei prin 
reducerea datoriilor financiare, în condițiile menținerii constante a nivelului 
cheltuielilor cu dobânzile. Este posibil să se limiteze acest efect prin imputarea 
veniturilor financiare generate de trezorerie asupra cheltuielilor cu dobânzile. 
Cu atât mai mult, măsurarea costului datoriei rămâne indirectă” (p.40) 

Caracterul analitic și pragmatic al abordării transpare din succesiunea 
logică și coerenţa structurii lucrării, analizând metodele de evaluare prin 
actualizarea fluxurilor de trezorerie (cu aplicabilitate la compania Danone), 
modelele de actualizare a dividendelor, modelele de evaluare prin rezultate 
reziduale, metodele comparative, calculul goodwill-ului, opțiunile reale, 
modelul valorii actuale ajustate nete etc.. Este remarcabilă atitudinea de a 
transforma cititorul într-un interlocutor virtual, grație experienţei sale 


didactice, interesat de fixarea şi controlul continuu al cunoştinţelor prin 
exerciţii și teste grilă propuse spre rezolvare la finalul fiecărui capitol. Acest 
mod de abordare este constructiv, pentru că cititorul nu mai este absent, el 
dobândeşte dreptul de a reacţiona, iar profesorul va fi interesat întotdeauna de 
calitatea învăţării şi accesibilitatea limbajului utilizat. 

Traducerea acestei lucrări reprezintă o realizare meritorie a echipei 
coordonate de către domnul prof.univ.dr. Neculai Tabără, în stilul riguros şi 
profesionist cu care domnia sa ne-a obişnuit de-a lungul anilor. Efortul 
întreprins, cu precădere, în slujba studenţilor economişti, face ca această 
apariție editorială să îmbogăţească volumul de cunoştinţe al celor care vor să 
dobândească expertiză în domeniul evaluării întreprinderii, pentru a-şi valida 
utilitatea în mediul de afaceri. 


1 august 2015 


Prof.univ.dr. Mihaela ONOFREI 
Universitatea „Alexandru Ioan Cuza” din Iaşi 
Facultatea de Economie şi Administrarea A facerilor 
Director Departament Finanţe, Monedă și Administraţie Publică 


.. DESPRE EVALUAREA ÎNTREPRINDERII 


Evaluarea a reprezentat o veche preocupare a omului interesat, pe de o 
parte, să-şi măsoare efortul astfel încât să-l dimensioneze la strictul necesar, în 
activităţile pe care urmează să le desfăşoare, iar, pe de altă parte, să estimeze 
măsura în care bunurile pe care intenţiona să le achiziţioneze pot să-i satisfacă 
necesităţile. 

Experienţa dobândită în timp a permis cercetătorilor din domeniu să 
construiască metode de evaluare care au permis estimări tot mai corecte a 
realitätilor din economie. Aceştia au reuşit să facă din evaluare o adevărată 
artă, prin ingeniozitatea şi creativitatea demonstrată în abordările şi metodele 
utilizate. 

Profesorul Arnaud THAUVRON se numără cu certitudine printre 
specialiştii pentru care evaluarea este o artă prin care economiştii trebuie să-şi 
probeze profesionalismul. Lucrarea sa „Evaluation d'entreprise” constituie o 
dovadă în acest sens şi cuprinde elemente care permit definirea evaluării ca o 
adevărată ştiinţă. Autorul este un teoretician care realizează legătura firească 
cu practica, crezul său însemnând că un succes practic trebuie precedat de un 
demers teoretic bine fundamentat. Implicarea fermă a acestuia în practica 
evaluării întreprinderii se reflectă în maniera în care defineşte această 
categorie economică: ca o activitate complexă. Acest punct de vedere este 
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motivat prin implicarea pe întreg parcursul evaluării a unor cunoștințe din 
diverse domenii, precum finanţe, contabilitate, drept etc.. 

Abordările şi metodele de evaluare a întreprinderii sunt tratate în spiritul 
teoriei valorii, conform căreia performanţele financiare ale managementului 
firmei stau la originea procesului de creare şi de sporire a valorii întreprinderii, 

În această perspectivă, autorul acordă o atenţie deosebită abordărilor și 
metodelor care estimează valoarea în contextul funcţionării întreprinderii, 
prezentarea lor realizându-se cu numeroase argumente teoretice care le atestă 
fiabilitatea. 

Caracterul cuprinzător al lucrării este reflectat si prin faptul că, aläturi de 
abordările clasice, sunt tratate si metode actuale în practica evaluării de 
întreprinderi. 

Pe parcursul celor douăsprezece capitole, autorul prezintă principalele 
elemente specifice evaluării, îndeosebi pe acelea care vizează întreprinderea. 
El susține un adevăr recunoscut, şi anume: alegerea corectă a metodei de 
evaluare constituie premisa fundamentală pentru ca rezultatele obținute să fie 
validate de piață. Adecvarea metodei în funcție de contextul în care 
întreprinderea îşi desfăşoară activitatea reflectă o primă dovadă a 
profesionalismului evaluatorului. 

Diagnosticele sectoriale, în special cel financiar-contabil, reprezintă o altă 
etapă extrem de importantă în această activitate. Astfel, se determină 
indicatorii care urmează a fi prelucrati cu ajutorul metodei de evaluare aleasă. 
În acest sens, principala sursă de informații privind întreprinderea o constituie 
contabilitatea care asigură credibilitatea calculelor specifice. Analiza 
performanțelor financiare ale întreprinderii reprezintă pivotul analizei- 
diagnostic deoarece aici se fundamentează principalii indicatori utilizați în 
procesul de evaluare. 

Structura cărții urmează logica activității de evaluare, si anume: estimarea 
evolutiei viitoare a performanțelor financiare ale firmei care se concretizează, 
în principal, în rezultatele financiare obținute, considerate a fi favorabile dacă 
satisfac aşteptările proprietarilor. Măsura în care acestea din urmă sunt 
îndeplinite conferă dimensiune valorii întreprinderii. 

Autorul consideră, pe bună dreptate, că rentabilitatea sperată de acționari 
trebuie să fie exprimată prin costul capitalului propriu care sintetizează 
influențele tuturor factorilor ce „modelează” pretenția de remunerare. 

Profesorul Arnaud Thauvron alocă un spațiu important problematicii 
riscului si a modului în care trebuie cuantificată influența sa în costul 
capitalului propriu. Riscul reprezintă unul dintre factorii cu impact deosebit 
asupra valorii întreprinderii. El se manifestă în situaţii diverse, fapt ce implică 
metode specifice de cuantificare a consecinţelor acţiunii asupra performanţelor 
financiare ale firmei. 

Metodele financiare de evaluare sunt apreciate ca o alegere raţională 
datorită concepţiei filosofice pe care se bazează, si anume: performanţele 
financiare ale întreprinderii constituie sursa valorii ei. În această perspectivă 


VI 


sunt considerate fluxurile de trezorerie, dividendele si rezultatele reziduale. Ele 


pot fi utilizate în estimarea valorii între 
concrete de exploatare a acesteia, în 
funcţionarea ei: 


prinderii în funcţie de condiţiile 
principal de implicarea proprietarului în 


— ca manager interesat deopotrivă de asigurarea remunerării capitalului şi a 
resurselor finanţării dezvoltării firmei; sau 

— Ca acţionar preocupat de evoluţia dividendelor si, în consecinţă, de 
valoarea acţiunilor. 

Autorul tratează cu prioritate metodele financiare, accentuând importanţa 
lor în activitatea de evaluare a întreprinderii ca metode moderne, capabile să 
reflecte cerinţele pieţei. În lucrare sunt prezentate şi alte metode cu largă 
aplicabilitate în domeniu, aşa cum sunt metodele comparative. 
Comparativitatea derivă din faptul că se utilizează date care se referă la 
întreprinderi similare cu firma evaluată şi care sunt recunoscute valoric de 
piaţă. Indicatorii folosiţi asigură o legătură strânsă cu opţiunile pieţei şi 
conferă o credibilitate ridicată evaluărilor. 

Metodele patrimoniale de evaluare sunt de sorginte economică dar şi 
psihologică. Motivate economic sunt atunci când întreprinderea este 
remunerată adecvat, iar valoarea ei ar fi dependentă de mărimea patrimoniului. 
Aceste metode au bună „susţinere” în zona psihologică a proprietarului care 
consideră că întreprinderea sa nu poate avea o valoare de piaţă mai mică decât 
mărimea activului său net, făcând abstracţie de capacitatea ei beneficiară. 

Este necesară lucrarea profesorului THAUVRON în peisajul publicaţiilor 
privind evaluarea întreprinderilor în literatura economică românească? 
Răspunsul nu poate fi decât afirmativ deoarece evaluarea întreprinderilor este 
unul dintre subiectele de mare interes, nu doar teoretic, ci şi extrem de 
controversat în practică. 

Trecerea la economia de piaţă a adus cu sine necesitatea evaluării 
întreprinderilor ce urmau a fi privatizate, însă a găsit destul de nepregătite atât 
legislaţia în domeniu, cât şi echipele de evaluatori care, datorită nivelului de 
pregătire teoretică şi experienţei reduse, au permis manifestarea în activitatea 
de evaluare, într-o manieră exagerată, a laturii emoţionale. 

Continuarea, chiar şi după aşa zisa „mare privatizare” a transferurilor de 
proprietate, impune eforturi susţinute în aşa fel încât neajunsurile constatate în 
evaluările realizate să fie eliminate. În acest sens, consultarea lucrărilor de 
specialitate, între care o recomand si pe cea de faţă, oferă şansa celor interesaţi 
să cunoască noi aspecte care privesc evaluarea întreprinderilor în economia de 
piață. ne a 

Conținutul exact al cărții față de originalul francez a fost posibil datorită 
efortului, încununat de succes al colectivului condus de prof. univ. dr. Neculai 
TABĂRĂ. Meritul acestuia este cu atât mai mare cu cât, la volumul de muncă, 
se adaugă calitatea traducerii regăsită în claritatea frazelor şi îndeosebi în 
acuratețea asigurării corespondenței indicatorilor din cele două sisteme de 
contabilitate: francez şi român, 
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Din această perspectivă, cartea profesorului Arnaud THAUVRON poate fi 
considerată în egală măsură: 

— 0 lucrare de cercetare ştiinţifică în care se explorează noul; 

— Un manual universitar în care studenţii, masteranzii si doctoranzii pot 
aprofunda cunoştinţele necesare devenirii de buni specialişti evaluatori; 


o sursă informaţională pentru analiştii financiari interesaţi în 
perfecţionarea propriei pregătiri profesionale; 
— © lucrare de referinţă în domeniul evaluärilor. 


1 august 2015 


Prof.univ.dr. Dumitru BUCĂTARU 
Facultatea de Economie şi Administrarea Afacerilor 
Universitatea „Alexandru Ioan Cuza” din laşi 
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PREFAŢĂ PENTRU EDIȚIA ÎN LIMBA ROMÂNĂ 


Evaluarea întreprinderii constituie una dintre disciplinele economice care 
necesită o mare rigoare şi, în acelaşi timp, o formă de pragmatism. Aceasta 
utilizează, într-o viziune interdisciplinară, informaţii care provin din finanţe, 
contabilitate, strategia întreprinderii, drept şi fiscalitate. 

Cartea încearcă să realizeze acest echilibru. Prin logica şi coerenţa 
conţinutului său, ea prezintă în mod detaliat diferitele abordări şi metode prin 
care este posibilă evaluarea unei întreprinderi. Deopotrivă, ea nu pierde din 
vedere necesitatea de a avea un spirit critic şi de a face în aşa fel încât 
modelele aplicate să nu fie, prin natura lor, decât reprezentări stilizate ale 
realităţii întreprinderii, care sunt astfel în mod necesar incomplete şi 
imperfecte. 

Lucrarea nu neglijează nici finalitatea sa profesională, străduindu-se să facă 
legătura între teorie şi practică şi să operationalizeze metodele de evaluare 
prezentate. 

Traducerea în limba română a cărţii „ Évaluation d'entreprise” reprezintă 
pentru mine o mare onoare. 

Tin să mulţumesc profesorului Neculai Tabără şi colectivului format din 
Mihail Tabără, Carmen Nistor şi Andreea Vasiliu pentru iniţiativa acestui 
proiect, 


Arnaud Thauvron 


ISVI AISINA A NTA 


INTRODUCERE 


Evaluarea întreprinderii constituie o activitate în plină dezvoltare. În acest 
sens, se estimează că numărul societăților franceze care îşi vor schimba 
proprietarii în următorii 10 ani va fi de 450.000, ceea ce va necesita tot atâtea 
evaluări. Dar, în fața acestei pieţe, este important să constatăm că practicile 
profesionale nu fac întotdeauna obiectul unei rigori la care ar trebui să ne 
aşteptăm în mod obişnuit, ţinând seama de mizele financiare considerate. 
Astfel, ca răspuns la această situaţie, în 2004 s-a înființat o asociaţie" pentru 
care unul din obiective era de a defini standardele profesionale în domeniul 
evaluării. În acelaşi spirit, Autoritatea Pietelor Financiare (AMF) a lansat în 
2004 un grup de lucru ce avea sarcina de a reflecta asupra metodelor de 
evaluare si a noțiunii de expertiză independentă. Ambitia acestei cărți merge în 
acelaşi sens. Ea prezintă ansamblul metodelor de evaluare a întreprinderilor, 
modalitățile lor de aplicare precum și limitele acestora. 

Evaluarea întreprinderii reprezint| o activitate complexă, care face apel la 
numeroase discipline: finanțe, evident, dar în aceeaşi măsură contabilitate, 
strategia întreprinderii, drept si fiscalitate. Această abordare pluridisciplinară 
prezintă un interes deosebit dar și o dificultate. Evaluarea unei societăți 
implică luarea în consideraţie a unor parametri diferiți sintetizati prin 


! Société Français des Evaluateurs (SFEV). 


intermediul planului de afaceri (business plan). Pentru a studia performantele 
trecute, este necesar să se cunoască mecanismele contabile în scopul de a 
retrata situaţiile financiare si a înțelege sursele de creare de valoare trecută. 
Diagnosticul şi planul strategic trebuie să permită descrierea „Viitorului” 
întreprinderii, care trebuie să exprime astfel punctul de vedere financiar. In 
fine, în numeroase cazuri, trebuie să fie integrată, de asemenea, dimensiunea 
juridică şi fiscală. 

Pe parcursul acestei cărţi, ne-am străduit să stabilim o legătură între teorie 
şi practică. O abordare teoretică care nu poate fi pusă în aplicare prezintă un 
interes minim în domeniu. În același mod, o practică profesională construită pe 
o bază teoretică nu poate conduce la rezultate eronate. Preocuparea de 
operationalitate ne-a condus la îmbogățirea acestei lucrări cu numeroase 
ilustraţii, cea mai mare parte fiind bazate pe cazuri reale. Fiecare capitol se 
termină cu un număr de exerciţii și aplicaţii a căror rezolvare este disponibilă 
pe site-ul internet al lucrării (www.thauvron.com). 

Primul capitol analizează cadrul general al evaluării, impactul contextului 
operațiunii și activităţii întreprinderii asupra alegerii metodelor de evaluare 
utilizate precum şi particularitätile procesului de evaluare a întreprinderilor 
foarte mici (IFM). Al doilea capitol abordează diagnosticul performanței, 
realizat pornind de la conturile individuale sau consolidate. Performanţa este la 
originea creării de valoare si este esenţial să se înțeleagă levierele de 
rentabilitate ale întreprinderii pentru a o evalua corect. Al treilea capitol se 
referă la estimarea ratei de actualizare. Este vorba aici de aspectul cel mai 
delicat în aplicarea metodelor de evaluare. Cea mai mare parte a problemelor 
care pot fi întâlnite sunt analizate, de asemenea, prin estimarea ratei de 
actualizare a societăţilor necotate. 

Capitolul patru prezintă metodele de evaluare prin actualizarea fluxurilor de 
trezorerie. Este vorba de abordarea care este considerată astăzi cea mai 
pertinentă. Dar aceasta este şi cel mai greu de pus în practică. Sunt studiate 
succesiv elaborarea planului de afaceri care trebuie să permită estimarea 
fluxurilor de trezorerie de actualizat şi estimarea valorii terminale. Din motive 
de necesitate, claritate şi pedagogie, metoda va fi aplicată la societatea 
Danone. Sunt prezentate de asemenea abordarea prin actualizarea fluxurilor 
care revin acţionarilor izolaţi şi cele privind APV (ajusted present-value). 

Al cincilea capitol are drept obiect modelele de actualizare a dividendelor. 
După o prezentare a modelului general, sunt detaliate principalele modele care 
decurg din acesta. Cel de al şaselea abordează modelele de evaluare prin 
rezultate reziduale Metodele comparative sunt prezentate în capitolul şapte. 
Principiul general al metodei face obiectul unei lungi dezvoltări în privința 
inductorului de valoare sau a constituirii eşantionului. Sunt detaliati apoi 
principalii multipli precum și limitele lor, Hi 

Capitolul opt tratează abordările patrimoniale, care, din punct de vedere 
istoric, sunt și cele mai vechi. Sunt trecute în revistă principalele posturi de 
activ și de pasiv, precum și elementele în afara bilanţului. Sunt luate în 


consideratie elementele intangibile prin intermediul goodwill-ului care face 
obiectul unui studiu aprofundat și critic. Capitolul nouă are în vedere opțiunile 
reale care permit punerea în valoare a aspectelor opţionale prezente în anumite 
întreprinderi sau active precum brevetele. Capitol zece prezintă diferitele 
modele de management prin valoare (EVA, CFROI...). Aici nu mai este vorba 
de a măsura valoarea unei întreprinderi, ci de a o administra pentru a o 
maximiza. Capitolul unsprezece se referă la evaluarea activelor intangibile. În 
fine, capitolul al doisprezecelea tratează operațiunile financiare de 
răscumpărare a unei întreprinderi (LBO — Leveraged BuyOut). 


Cui se adresează această carte 


Ea se adresează actualilor si viitorilor specialiști care realizează evaluării 
de întreprinderi. Sunt avute în vedere următoarele categorii de profesionişti: 

— în finanțe: analişti financiari, bancheri de afaceri, specialişti în 
managementul capitalului de risc şi gestionari de portofoliu; 

— în contabilitate: experţi contabili și auditori; 

— în consiliere: consultanţi în finanţele corporative şi consilieri în strategia 
întreprinderii; 

— în drept: avocaţi, notari, lichidatori şi experţi judiciari; 

— conducători şi responsabili financiari; 

— reprezentanți ai salariaţilor atunci când aceștia din urmă și-au investit 
economiile și fondurile de pensii într-o societate necotată. 

Cuprinzând orizonturi și informaţii foarte diferite, această lucrare a fost 
redactată cu scopul de a fi permanent accesibilă tuturor. Nu sunt necesare 
cunoştinţe prealabile, în afară de stăpânirea conţinutului situaţiilor financiare si 
a bazelor matematicilor financiare. 


Site internet 


În completarea acestei cărți, a fost dezvoltat un site internet: 
www.thauvron.com. Obiectul său este multiplu. Mai întâi, el facilitează 
aplicarea diferitelor metode prezentate prin punerea la dispoziţia cititorului a 
foilor de calcul în format Excel”. De asemenea, site-ul propune rezolvări 
pentru exerciţii și cazuri prezentate la finele fiecărui capitol, precum şi 
documente complementare acestei cărţi. O scrisoare de informare va fi 
prezentată în scopul de a urmări evoluția domeniului si actualizarea anumitor 
date ale manualului (înscriere pe site). În fine, el constituie un loc pentru un 
schimb de idei între autor si cititorii săi. 


Mulţumiri 


Profesorul Yves Simon, prin susținerea sa, a permis ca această carte să 
existe, Regăsim aici expresia mulţumirilor noastre pentru încrederea si 


pérseverenfa sa. Benoit Maynard, analist financiar la Natixis Securities, prin 
schimburile de idei pe care le-am avut, au permis îmbogățirea capitolului 
privind abordările comparative. Anumite exemple ale acestui capitol sunt 
creația sa. Annaick Guyvarc’h (Universitatea Paris XII), Florence Labégorre 
(TAE de Lille) si Fabrice Riva (IAE de Lille) au participat în mare măsură la 
ameliorarea manuscrisului original, atât asupra fondului cât si asupra formei. 
Şi acestora le transmit sincere mulțumiri. În fine, țin să-mi exprim gratitudinea 
lui Edith Gingliger (Universitatea Paris-Dauphine) datorită căreia s-a realizat 
acest proiect. Ca de obicei, autorul rămâne singurul responsabil de erorile care 
pot exista... şi incită cititorul să îi transmită remarcile sale 
(lecteur @thauvron.com). 


LISTA PRINCIPALELOR SIMBOLURI 
SI ABREVIERI 


 NAACTANIAT ART Ana 


Nu] 


je 


AE: Activ economic (AE=CP+DF) 

ANEX: Activ necesare exploatării în anul t 

ANR: Activ net reevaluat 

ANRE: Activ net de exploatare reevaluat 

APV: Valoarea actuală ajustată (4djusted present value) 
b: Rata de reţinere a beneficiilor (b=1-d) 

Ba: Riscul sistematic al activităţii 

Pe: Riscul sistematic al acţiunii 

Ba: Riscul sistematic al datoriilor financiare 

BPA;: Beneficiul pe acțiune în anul t 

CAA: Cheltuieli privind amortizările şi ajustările 
CMPC: Costul mediu ponderat al capitalurilor 

CP: Costul capitalurilor proprii (în valori contabile) 
CPNE: Capitaluri permanente necesare exploatării 

d: Rata de distribuire a beneficiilor 

DCF; Metoda fluxurilor de trezorerie actualizate (Discounted cash-flow) 
DF: Datorii financiare (în valori contabile) 

Dy; Dividende plătite în anul t 

E[Rm]; Rentabilitatea sperată a pieţei 

FTA; Flux de trezorerie la dispoziţia acţionarilor în anul t 
FTC: Flux de trezorerie la dispoziţia creantierilor în anul t 


FTD: Flux de trezorerie disponibil în anul t 

FT: Flux de trezorerie în anul t 

g: Rata de creştere 

GW: Goodwill în anul t 

Ka: Rata rentabilitätii economice 

Ke: Rata rentabilității capitalurilor proprii 

Ka: Costul aparent al datoriei 

NFR: Necesarul de fond de rulment 

PER: Price Earnings Ratio (Curs/ Beneficiu) 

PR: Prima de risc a pieţei 

Ra: Costul fondurilor proprii cu datorie nulă 

Ranex: Rata de remunerare a activelor necesare exploatării 

Re: Costul fondurilor proprii (Rentabilitatea solicitată de acționari) 
Ra: Costul fondurilor împrumutate (Rentabilitatea solicitată de creantierii 


financiari) 


RE: Rezultatul economic după impozitare în anul t 
REX: Rezultatul de exploatare în anul t 

Rew: Rata de actualizare a rentelor goodwill-ului 
ROP Rezultatul operaţional în anul t 

RPA;: Rezultat previzional asociat anului t 

T: Rata de impozitare a societăților 

TI: Rata de investire 

TMB: Rata marjei brute 

Vp: Valoarea de piață a capitalurilor proprii 

Var: Valoarea de piață a datoriilor financiare 

VGE: Valoarea globală a întreprinderii (VGE= Vopt Var) 
VI: Valoarea terminală în anul n 
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CAPITOLUL 1 


CADRUL GENERAL AL EVALUĂRII 
ÎNTREPRINDERII 


Pentru a evalua o întreprindere, trebuie ca, în prealabil, operaţiunea să fie 
considerată în contextul său în scopul de a alege metoda sau metodele de 
evaluare cele mai adaptate situaţiei. Fiecare abordare are specificitätile ei care 
trebuie cunoscute si explicate. Acest capitol prezintă principiile esenţiale care 
stau la baza diferitelor metode de evaluare care vor fi analizate în detaliu pe 
parcursul acestei cărţi. Apoi sunt dezvoltate diferitele etape ale procesului de 
evaluare precum si particularitätile întreprinderilor foarte mici (IFM). 


1.1. Pret si valoare 


A evalua o întreprindere constă în a propune un interval de valori şi nu o 
manieră de determinare a unui preţ. Preţul unei întreprinderi presupune o 
tranzacţie şi o confruntare a unei oferte şi a unei cereri. În schimb, valoarea nu 
implică în mod necesar decât să fi existat voinţa de tranzacţie. Dacă preţul este 
o informaţie obiectivă, valoarea este una incontestabil subiectivă. În funcție de 
persoana considerată, valoarea unei aceleiaşi întreprinderi poate fi foarte 
diferită, 

„Valoarea constituie o posibilitate, preţul este o realitate şi nu se formează 
decât în momentul acordului între vânzător şi cumpărător. Nu există în mod 
obligatoriu coincidenţă între valoare si pret, cu excepția cazului unei pieţe de 
concurență aproape perfectă. Pornind de la o estimare a valorii, chiar cea mai 
bună care se poate imagina, este aproape sigur că din libera negociere rezultă 
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apoi un preţ care va fi diferit. Aceasta este regula şi nu înseamnă în niciun caz 
că estimarea a fost eronată.”! 

Evaluarea va consta astfel în estimarea avantajului financiar care poate fi 
obţinut de la întreprindere de către cel pentru care ea a fost realizată. Din 
această cauză, la un moment dat, o întreprindere poate avea valori diferite 
conform obiectivului urmărit de către cel pentru care este efectuată evaluarea. 
Spre exemplu, pentru cumpărătorul unei societăţi, obiectul luării în control 
poate fi: 

— de a continua exploatarea societăţii în starea din momentul respectiv; 

— de a continua exploatarea societăţii prin modificarea strategiei; 

— de a continua exploatarea societăţii ataşând-o de o altă întreprindere; 

— de a o lichida. 

În funcţie de aceste diferite situaţii, este foarte probabil ca societatea să aibă 
valori diferite. Dacă în context operaţiunea influențează valoarea 
întreprinderii, odată definită aceasta, se poate estima în mod sigur valoarea 
acestei entităţi? Cu siguranță nu. Deoarece evaluarea unei întreprinderi nu este 
o ştiinţă exactă, evaluatorul nu caută niciodată să determine o valoare ci un 
interval de valori. Pe această bază va începe negocierea care va conduce la 
determinarea unui preţ, dacă a avut loc acordul dintre părţi. Pentru a determina 
acest interval, evaluatorul poate aplica mai multe metode sau poate diversifica 
ipotezele sau parametrii aceleiaşi metode. 


1.2. Contextul evaluării 


A evalua o întreprindere reprezintă o operaţiune care se practică în 
numeroase contexte. Cel mai evident este acela al unei cesiuni de 
întreprindere. În acest caz, fiecare dintre părţi trebuie să realizeze propria sa 
evaluare deoarece, după cum se plasează de partea vânzătorului sau de cea a 
cumpărătorului, interesele sunt divergente şi valoarea atribuită întreprinderii 
este diferită, vânzătorul având interes ca preţul să fie cel mai ridicat, în timp ce 
cumpărătorul este tentat să ofere preţul cel mai redus posibil. În aceste 
condiţii, reamintim că preţul nu este valoarea. Ori, dacă preţul de o parte şi de 
alta este diferit, în mod necesar va fi la fel şi pentru valoare? Răspunsul este 
adesea pozitiv. Vânzătorul va avea tendința să se preocupe de ceea ce a 
construit, în timp ce cumpărătorul este mai interesat de viitor. Astfel, ipotezele 
pe care le vor presupune pentru a estima valoarea unei societăţi vor fi probabil 
diferite, conducând la două intervale de valori distincte. Este chiar foarte 
probabil că ei nu vor utiliza aceleaşi metode. Vânzătorul va avea tendinţa să 
pună în evidență fondurile pe care le-a investit în decursul timpului şi 
patrimoniul care s-a acumulat. Pentru aceasta, el va prefera demersul 
patrimonial. În schimb, cumpărătorul îşi va îndrepta atenţia spre viitor şi va 
utiliza o metodă actuarială. 


' Barney et Colba (1968), Combien vaut votre entreprise?, Entreprise moderne d’édition. 
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O evaluare de întreprindere este necesară de asemenea cu ocazia a 
numeroase operaţiuni financiare. La introducerea la bursă, deoarece societatea 
nu este cotată, nu există valoarea de piaţă a acesteia, ceea ce conduce atât 
societatea, cât şi investitorii, să utilizeze o evaluare. Pentru societate, este 
vorba de a fixa preţul introducerii la bursă sau preţul minimal de cesiune. 
Pentru investitori, obiectivul este de a măsura interesul de a participa la 
operaţiune. În cazul unei oferte publice, iniţiatorul operaţiunii propune 
acţionarilor ţintă răscumpărarea acţiunilor lor. Aceasta presupune să se fi 
evaluat în prealabil ţinta în scopul de a oferi un preţ care să fie în acelaşi timp 
atractiv pentru acţionari, permițându-le să realizeze un câștig. În privinţa 
acţionarilor țintei, aceştia sunt preocupaţi să compare preţul care le este propus 
cu valoarea pe care ei o atribuie acţiunilor lor în scopul de a decide să le 
aporteze sau nu la oferta publică. În cazul unei creşteri de capital a unei 
societăţi necotate, preţul de emisiune al noilor acţiuni trebuie să fie stabilit pe 
baza valorii juste a acţiunilor în circulaţie, ceea ce necesită întotdeauna o 
evaluare. În fine, în cadrul unei fuziuni stabilirea paritätilor de schimb implică 
evaluarea diferitelor societăţi, părți interesate în operaţiune. 

In domeniul fiscal, valoarea unei întreprinderii serveşte drept bază de calcul 
pentru mai multe impozite, fie că este vorba de drepturi de transfer, drepturi de 
succesiune sau de impozitul de solidaritate pe averea firmei. În fine, tehnicile 
de evaluare pot fi utilizate în cadrul unei monitorizări a întreprinderii prin 
valoare. Este vorba de un mod de management care constă în căutarea 
principalilor indicatori de valoare ai unei întreprinderi, şi de a lua decizii care 
permit maximizarea acesteia. 


1.3. Diferitele abordări 


Pentru a evalua o întreprindere există mai multe metode, dintre care 
principalele sunt modelele actuariale, abordările comparative (metoda 
multiplilor) şi metodele patrimoniale. Mai recent, a fost adoptată teoria 
opţiunilor în scopul evaluării anumitor întreprinderi. 

Potrivit activităţii întreprinderii şi obiectivelor urmărite de un eventual 
cumpărător, metodele aplicate şi punctele cheie de studiat vor fi diferite de la o 
societate la alta (vezi tabelul de la pagina următoare). 

În cadrul unei cesiuni de întreprindere, evaluarea constă în estimarea valorii 
de piaţă a capitalurilor proprii ale societăţii deoarece cumpărătorul acesteia din 
urmă devine proprietarul activelor sale dar va fi debitor cu datoriile acesteia. 
Toate metodele procedează în acelaşi sens. Fie, într-o primă etapă, este 
estimată valoarea de piaţă a activului, apoi este scăzută valoarea datoriilor, fie 
este estimată direct valoarea de piaţă a capitalurilor proprii (vezi Schema 1.1). 
Prima abordare regrupează metodele patrimoniale, actualizarea fluxurilor de 
trezorerie disponibile şi anumite abordări comparative. A doua se referă la 
metodele bazate pe dividende, actualizarea fluxurilor de trezorerie curente şi 
anumiţi multipli. 


Criterii de evaluare 
1. Intreprindere = Capacitate de producţie 


Evaluarea tehnică şi financiară a | Care ar fi valoarea de înlocuire a 
echipamentului. echipamentului? 

Evaluarea calitativă a organizaţiei, a | Care ar fi valoarea de reconstituire a 
producţiei si a eficacitätii sale. organizaţiei? 

Evaluarea flexibilitätii utilajului. În caz de subutilizare a capacităţii de 
producţie, s-ar putea fabrica alte 
produse? 
2. Intreprindere = Părţi de piaţă 

Evaluarea interesului produselor: | Care ar fi suma investiţiilor necesare 
calitate, imagine, fidelitate a clientelei, pentru achiziţionarea unor astfel de 
complementaritate cu produsele | părţi de piaţă? 

cumpărătorului, marje, investiţii de | Ce beneficii se vor obţine din 
realizat. achiziţii? 

3. Intreprindere = Reţea de distribuire sau de cumpărare 
Evaluarea calităţii rețelei (clienţi, CA, | Care ar fi costul de reconstituire al 
marje, fidelitate). reţelei? 

Reţeaua de cumpărare, evaluarea | Se poate utiliza reţeaua pentru alte 
eficacitätii şi interesului reţelei. produse? 

4. Intreprindere = Active corporale 
Evaluarea tehnică a activelor. Care este valoarea de piaţă a activelor 
Existenţa unei eventuale pieţe | în caz de cesiune, ținând seama de 
secundare. fiscalitate? ` 
Destinația activelor (conservare sau | Dacă menţinerea  rentabilităţii 
lichidare). exploatării este în conexiune cu 
valoarea activelor? 
Evaluarea ştiinţifică şi tehnică a | Care ar fi costul de reconstituire a 
calităţii activelor necorporale. brevetelor? 
Numărul de brevete depuse, cheltuieli | Care este sinergia posibilă, prin 
de cercetare şi dezvoltare. activitatea investitorului? 
Cum se utilizează trezoreria, | Care este valoarea netă a impactului 
capacitatea de îndatorare sau deficitele | fiscal al activelor financiare? 
reportabile? 
Sursa: După Kienast, (1990), Enciclopedie du management, Vuibert, tom 1, p. 732. 


Abordările actuariale se bazează pe actualizarea fluxurilor viitoare, la o rată 
(R) care reflectă riscurile relative la aceste fluxuri, respectiv la suma sau la 
data lor de realizare. Fluxurile care sunt actualizate pot fi fluxurile de 
trezorerie generate de întreprindere sau chiar dividendele care vor fi încasate 
de acţionari. În toate cazurile, aceste abordări presupun efectuarea unor 
previziuni în privinţa fluxurilor sau dividendelor viitoare. 
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Schema 1.1. - Bilanţul în valori de piaţă 
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Pentru ceea ce reprezintă orizontul previziunilor, el corespunde cu cel al 
societăţii, în cea mai mare parte a cazurilor fiind infinit. Valoarea întreprinderii 


este aşadar: 
v = Das Flux. 
(1 + R)' 


Evident, nu este posibil sä se efectueze previziuni pe un astfel de orizont. 
Aceasta deoarece cea mai mare parte a modelelor actuariale scindeazä viitorul 
societăţii în două perioade. În prima perioadă, previziunile se referă la 
fluxurile de actualizat, pornind de la planul de afaceri (business plan) al 
societăţii. În cea de a doua perioadă, care începe la sfârșitul perioadei de 
previziune explicită, fluxurile fac obiectul unei modelări. În general, aceasta 
din urmă, presupune că fluxurile vor cunoaşte o creştere stabilă (la rata g) în 
timp. Modelul devine: 

Flux, Flux, X (1 +g) e 
M= Dar IT ETS x (1+R) 


Abordările comparative constau în estimarea valorii de piaţă a activului sau 
a capitalurilor proprii în comparaţie cu societăţile cotate sau care au făcut 
obiectul unei cesiuni într-un trecut relativ apropiat. Pentru aceasta, trebuie 
definit eşantionul de întreprinderi comparabile în termeni de activitate şi de 
calculat un multiplu pentru fiecare din ele. Acest multiplu corespunde 
raportului între valoarea de piaţă a activului său, sau a capitalurilor sale proprii 
şi un inductor de valoare, fie: 
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Activ sau Capitaluri proprii 


REC Inductor de valoare 

Dacä numärätorul este activul întreprinderii, inductorul trebuie să fie o 
informaţie contabilă (spre exemplu rezultatul exploatării), sau reală (numărul 
de abonaţi), care nu este influenţată de structura financiară a întreprinderii, 
adică nu au fost deduse dobânzile relative împrumuturilor. Dacă numărătorul 
este valoarea de piaţă a capitalurilor proprii, atunci numitorul este un sold 
contabil calculat după deducerea dobânzilor asupra împrumuturilor. Odată 
calculat multiplul fiecărei societăţi a eşantionului, se efectuează calculul 
mediei. Acest multiplu mediu este aplicat atunci inductorului de valoare al 
societăţii de evaluat. Fie: 


Valoarea societăţii = Multiplueşantion X Inductor valoaresocietate 


Abordările patrimoniale, se bazează pe o viziune statică a întreprinderii, 
considerată ca o juxtapunere de elemente de evaluat independente unele de 
altele. Valoarea întreprinderii corespunde atunci activului său net reevaluat 
(ANR), care constituie diferența dintre valoarea reevaluată a activelor şi 
datoriilor sale: 


Valoarea societăţii (ANR) = Valoarea activelor — Valoarea datoriilor 


Pentru a remedia această viziune pur statică a întreprinderii, este posibil să 
adăugăm un goodwill (GW), reprezentativ al valorii elementelor imateriale 
care nu figurează în bilanţul întreprinderii şi scapă aşadar procesului de 
evaluare pe baza activului net reevaluat. Goodwill-ul îşi are originea într-o 
rentabilitate a întreprinderii superioară la ceea ce ar fi în drept să se aştepte, 
ţinând seama de activele de care dispune. El corespunde valorii actualizate a 
surplusului de rezultat, (renta goodwill-ului) legată de existenţa acestor 
elemente imateriale: 


GW = y Renta, 
F Z (1 +R) 


În fine, abordarea după opţiuni reale, de aplicare mai recentă, constă în 
evaluarea faptului că odată ce întreprinderea este achiziționată, noii săi 
conducători au dreptul de a lua decizii, neluate în considerare în evaluarea 
societăţii, care vor avea un impact asupra valorii sale. Metoda opţiunilor reale 


permite evaluarea acestei flexibilitäti: 


Flux, 
V = CFR + Valoarea Optiunilor Reale 
t=1 


1.4. Desfăşurarea unei evaluări 


Înainte de utilizarea metodelor de evaluare, este necesară culegerea de 
informaţii asupra societăţii şi mediului acesteia. 
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Această etapă este incontestabil cea mai lungă şi cea mai dificilă. Într- 
adevăr, dificultatea unei evaluări de întreprindere nu rezidă în aplicarea 
metodelor de evaluare ci în culegerea informaţiilor pertinente, în prelucrarea şi 
punerea lor în perspectivă cu datele economice si sectoriale. A crede că se 
poate evalua o întreprindere numai pe baza situaţiilor financiare ar fi o gravă 
eroare. Dacă ele pot constitui un punct de referinţă, ele nu permit în niciun caz 
să se estimeze valoarea unei societăţi numai pe baza lor. Această fază de 
culegere şi de prelucrare a informaţiilor este cu atât mai lungă cu cât societatea 
este mai complexă si cu cât evaluatorul este în afara acesteia din urmă. Într- 
adevăr, dacă expertul contabil al unei IMM dispune de un avantaj incontestabil 
pentru a o evalua pe aceasta din urmă, în numeroase cazuri, evaluatorul este 
total străin societăţii. Costul de intrare pe care l-a suportat este atunci relativ 
ridicat. 

Faza de luare la cunoştinţă generală priveşte tot atât de mult întreprinderea 
cât şi mediul acesteia. Ea începe în general cu o vizită la faţa locului, care 
permite aprecierea contextului general al întreprinderii (situația localurilor, 
aparatul de producţie, “ambianţa”...). Ea trebuie să constituie ocazia de 
întâlnire a principalilor responsabili în scopul de a realiza un prim tur de 
orizont al societăţii şi concurenţilor acesteia. Pornind de la aceasta, misiunea 
de evaluare intră în faza sa operaţională prin redactarea scrisorii de misiune a 
evaluatorului care precizează deţinătorii si consecințele misiunii sale. 
Obiectivul acestuia va fi în primul rând să acumuleze suficiente informaţii 
pertinente pentru a fi în măsură să stabilească previziuni privind întreprinderea 
de evaluat. În acest stadiu, informaţiile colectate pot pune în evidență 
inadecvarea proiectului cumpărătorului în raport cu realitatea întreprinderii. 
Atunci procesul poate fi oprit şi evaluarea nu poate avea loc. 

Odată realizate diferitele audituri, diagnosticul intern şi extern poate fi 
condus, punând în evidenţă punctele forte şi slăbiciunile (diagnosticul intern) 
precum si amenințările şi oportunităţile (diagnosticul extern) al întreprinderii.” 

Pornind de la acestea, în funcţie de diagnosticul realizat, de activitatea 
întreprinderii si de obiectivul evaluării, evaluatorul decide care vor fi metodele 
de evaluare utilizate şi care vor fi cele pe care le exclude. Dacă sunt aplicate 
mai multe metode, va trebui să studieze diferențele de valoare la care ajung 
aceste metode şi să cerceteze cauzele. Aceasta trebuie să permită să se asigure 
că ipotezele reţinute sunt coerente şi identice pentru diferitele abordări. 

In aceste condiții, se poate angaja faza de negociere pe baza intervalului 
valorilor obţinute. Va putea rezulta un preţ, în funcţie de ofertă şi de cerere 
precum și raportul de forţe între diferitele părţi la negociere. 


re 


! Asupra diferitelor strategii de întreprindere, vezi Koenig (2004) şi asupra diagnosticului strategic, Meier 
(2011), 
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Schema 1.2, - Diferitele etape ale unei evaluări 


Luarea la cunoştinţă generală despre 
întreprindere 


Pregătirea misiunii 


Diagnosticul intern. Diagnosticul 
extern 


Ilustratia 1.1.: Laboratoarele ABBOTT 


Laboratoarele Abbott dezvoltă şi comercializează produse farmaceutice. Ele 
sunt fondate în Statele Unite şi au realizat în 2003 o cifră de afaceri de 19,7 miliarde 
de dolari. Analiza strategică a societăţii se poate rezuma astfel: 


Puncte forte Puncte slabe 
Cercetări asupra anticorpilor Dependenţa de produse la maturitate 
Parteneriate strategice Diversitatea direcțiilor de cercetare 


Portofoliu de produse si servicii Costul anumitor achiziții 


Oportunităţi Amenintäri 


Expansiune geograficä Riscul de proces (produse anti-obezitate) 
Specializare pe sectoare purtätoare Presiunea puterilor publice asupra preturilor 


1.4.1. Diagnosticul intern 


Diagnosticul intern trebuie să conducă la analizarea diferitelor funcțiuni în 
cadrul întreprinderii. Pentru aceasta, trebuie să fie realizate audituri cu 
obiectivul de a determina punctele forte şi punctele slabe ale societăţii şi 
incidenţa lor asupra valorii sale. Principalele audituri de realizat sunt: 

— auditul comercial; 

— auditul producţiei; 

— auditul social; 

— auditul juridic. 

Auditul comercial trebuie să permită poziţionarea întreprinderii pe piața 
acesteia şi să analizeze portofoliul său de produse, ţinând seama de evoluţia în 
timp a celor doi parametri, să identifice principalii clienţi şi fidelitatea lor față 
de întreprindere, să aprecieze calitatea rețelei comerciale si a forței de vânzare, 
să măsoare importanţa intuitu personae în relaţia comercială şi să estimeze 
evoluţia probabilă a pieţei întreprinderii în anii viitori. 

In măsura în care întreprinderea supusă evaluării desfăşoară o activitate 
industrială, adesea este necesar un audit al producţiei. Principalele aspecte de 
studiat sunt dependența sa față de furnizori, starea aparatului productiv, 
evoluţiile tehnologice probabile, modul de gestionare a stocurilor şi nivelul de 
utilizare a aparatului productiv. 

Auditul social trebuie să permită răspunsul la următoarele întrebări: care 
este nivelul de calificare a salariaţilor şi adecvarea sa la nevoile întreprinderii, 
rata cifrei de afaceri, existența unor planuri de formare, riscurile de conflicte 
sociale, frecvența comenzilor de lucru, piramida vârstelor, politica de 
remunerare. În fine, trebuie acordată o atenție cu totul specială contractelor 
care fac legătura întreprinderii cu principalii săi conducători. 

Auditul juridic priveşte în primul rând structura capitalului, evoluţia sa în 
timp si existența de acorduri între acționari. Apoi trebuie studiate principalele 
contracte ale întreprinderii precum şi litigiile în curs şi cele viitoare. Printre 
principalele aspecte cărora trebuie să li se acorde o atenție specială, se pot nota 
cele mai interesante: contractele de leasing precum şi cele repetitive. Pentru a 
se asigura că situaţiile financiare anuale au fost într-adevăr certificate şi nu a 
fost emisă nicio rezervă, trebuie să fie consultate rapoartele de audit. 


1.4.2. Diagnosticul extern 


Diagnosticul extern poate fi realizat pe baza abordării mediului 
concurenfial al lui Porter (1982). Conform acestuia, diagnosticul extern constă 
în identificarea și analiza celor cinci forte ale concurenţei. Ideea sa de început 
este că, pentru a continua, o societate trebuie să dispună de un avantaj 
concurenfial al cărui nivel este afectat de cinci tipuri de actori: concurenții 
sectorului, clienţii, furnizorii, potenţialii intrați în sector şi produsele de 
substituție, 
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Schema 1.3. - Câmpul concurenţial al întreprinderii 
Potenţialii intraţi în 


sector 


Furnizorii Concurenţii Clienţii 
sectorului 


Produsele de 


substituție 


Concurenţii sectorului sunt întreprinderile care propun produse sau servicii 
care pot veni să se substituie celor ale societăţii analizate. Această ameninţare 
este cu atât mai mare pentru întreprindere cu cât barierele de intrare ale 
sectorului sunt slabe, fie din punct de vedere tehnologic, comercial sau 
financiar. Gradul de concurență în cadrul sectorului depinde şi de creşterea 
pieţei şi de ciclul de viaţă a produselor. Atunci când piaţa este la maturitate, 
orice creştere a cotei de piaţă nu se poate face decât captând-o pe aceea a 
altora. În schimb, atunci când piaţa este în dezvoltare, este posibil să crească 
cifra sa de afaceri fără ca aceasta să se facă în detrimentul concurenţilor. 

Clienţii au o influență asupra nivelului avantajului concurential deoarece ei 
caută să obţină o parte din profitul societăţii prin intermediul unei reduceri de 
preţ a acesteia din urmă. Cu cât puterea lor de negociere este mai mare, cu atât 
profitul realizat de întreprindere este mai scăzut. Această putere este mai ales 
funcţie de numărul clienţilor potenţiali şi aşadar de concentrarea 
perspectivelor, precum şi de numărul furnizorilor. 

În acelaşi mod, puterea de negociere a furnizorilor întreprinderii are un 
impact asupra profiturilor. Această putere depinde şi de disponibilitatea 
materiilor prime, care pot fi controlate de un număr limitat de furnizori. 

Pericolul potențialilor intraţi pe piaţă depinde în mare măsură de existența 
sau nu a barierelor de intrare. În fine, pericolul produselor de substituție 
rezultă din posibilitatea ca anumite întreprinderi să lanseze pe piaţă un nou 
produs,prin care cele existente devin demodate. Într-un trecut recent, putem 
aminti cazul TGV Mediteranean care a venit să concureze naveta AIR France 

sau camerele digitale ale căror vânzări le-au depăşit pe cele ale camerelor de 
filmat în 2003, Această ameninţare depinde în principal de costul de transfer 
pentru clienţi către noul produs, 

Dacă Porter este conștient că universul strategic nu se limitează la câmpul 
concurenfial, el consideră ceilalţi factori (statul, sindicatele ...) drept secundari. 
Aşa se întâmplă adesea în management, simplitatea modelului de analiză îi 
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conferă un aspect reductor incontestabil. Cu atâ j intä 
avantajul de a structura în mod clar analiza gi CE de 
nespecialisti în strategie. Elaborat în anii 1970, acest cadru de analiză este 
adaptat mai curând întreprinderilor industriale clasice, şi mult mai puţin pentru 
cele care evoluează într-un sector în care tehnologia poate modifica foarte 
rapid câmpul concurential al întreprinderii, fără să fie posibilă anticiparea cu 
multă vreme înainte a provenienţei societăţilor din afara câmpului 
concurenţial. Exemplul difuzării televiziunii este, în acest sens, clarificator. În 
scopul de a permite recepţia unui mare număr de canale, au fost realizate 
investiţii foarte mari în anii 1980 pentru a cabla marile oraşe franceze. Apoi în 
anii 1990, o nouă tehnologie, prin satelit, a permis reducerea semnificativă a 
investiţiilor necesare. În 2003 lansarea televiziunii ADSL a permis, din nou, 
reducerea considerabilă a investiţiilor realizate de operatori. Astfel, dacă un 
operator de televiziune prin cablu Noos la Paris era relativ protejat până la 
finele anilor 90, ţinând seama de imposibilitatea de a instala antene parabolice, 
apariţia televiziunii prin ADSL a venit să bulverseze complet şi într-un interval 
de timp foarte scurt, câmpul său concurential, prin concurenți la care nu se 
aştepta, Free şi France Telecom. 


Ilustratia 1.2.: Saint Gobain 


Societatea Saint Gobain creată în 1665 este prezentă în diferite competențe 
repartizate în trei poli de concurenţă, locuinţe, sticlă şi materiale de înaltă tehnologie. 
În 2003 cifra sa de afaceri a fost de 29 miliarde de € pentru un rezultat net de 1 miliard 
de €. Analiza câmpului său concurential face să reiasă următoarele aspecte: 

— barierele de intrare: ridicate deoarece investitorii sunt foarte mari şi competența 
necesară importantă. Din această cauză, reducerea costurilor mâinii de lucru în ţările 
emergente nu constituie o amenințare; 

— ameninţarea înlocuitorilor: relativ ridicată în domeniul ambalajelor; 

— puterea clienţilor: în creştere datorată concentrării sale, mai ales în sectorul 
plasticelor termo turnate; 

— puterea furnizorilor: relativ ridicată datorită unei puternice concentrări a 
furnizorilor de materii prime; 

— concurenţa sectorului: medie datorită creşterii exporturilor chinezeşti. Aceasta a 
condus la o presiune asupra preţurilor dar care este limitată de costurile ridicate de 
expediere a produselor. 

Sursa: După Deutsche Bank, 2004. 


1.5,  Particularitätile întreprinderilor foarte mici (IFM) 


Întreprinderile cu 1-9 salariaţi, regrupate sub sigla IFM (Intreprinderi 
Foarte Mici) sau întreprinderi patrimoniale, sunt evaluate ţinând seama de un 
factor special, nivelul de dependenţă faţă de conducătorul lor, Într-adevăr, în 
acest tip de societate, există foarte adesea confuzia între functiile acţionarului 
majoritar si cele ale conducătorului. Din această cauză, atunci când 
întreprinderea este cedată, conducătorul o părăseşte în cea mai mare parte a 
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cazurilor. Dificultatea suplimentară pentru evaluare va fi de a măsura 
consecințele acestei plecări, sigure sau probabile, asupra întreprinderii şi a 
valorii sale. Această plecare poate fi concomitentă cesiunii întreprinderii sau 
amânată câteva luni. 

Pentru a măsura impactul plecării, în prealabil trebuie identificate sarcinile 
pe care le efectuează şeful de întreprindere în cadrul societăţii acestuia pentru 
a estima costul înlocuirii sale. De asemenea, trebuie să se poată aprecia riscul 
de pierdere a anumitor clienţi. Cu cât intuitu personae este mai puternic, cu 
atât plecarea conducătorului va avea consecinţe asupra relaţiilor comerciale ale 
întreprinderii. Nu trebuie să se mai neglijeze efectele acestei plecări asupra 
climatului în cadrul întreprinderii. Organizațiile sunt adesea rezistente la 
schimbări, aceasta cu atât mai mult cu cât relaţiile interpersonale sunt mai 
puternice. 

Dacă anumiţi salariaţi au legături familiale cu conducătorul care cedează 
titlurile sale, ceea ce reprezintă cazul frecvent, trebuie adresate întrebări asupra 
viabilitätii relaţiei salariale. În fine, trebuie analizate cu multă atenţie posturile 
de cheltuieli. Unele dintre acestea, care pot avea un caracter exagerat sunt 
excluse din determinarea rezultatului respectiv. Chiar eventualele chirii plătite 
de societate pot corespunde ocupării localurilor deţinute de conducător, direct 
sau prin intermediul unei societăţi comerciale (SCI). În acest caz, evaluatorul 
trebuie să se asigure că nivelul acestor chirii este normal, riscul fiind mare ca 
ele să fie micşorate sau majorate conform interesului fiscal al conducătorului. 

Ținând seama de aceste elemente, unele metode de evaluare sunt mai 
adaptate decât altele. Forţa legăturii între întreprindere şi conducătorul său 
poate fi în aşa fel încât devine hazardant să se realizeze previziuni, ceea ce 
trimite la abordări actuariale mai puţin pertinente. Aceasta nu înseamnă în 
niciun fel că ele nu pot fi aplicate în cazul IFM. Totul depinde de legătura de 
dependenţă a societăţii faţă de conducătorul său şi funcţiile pe care le ocupă. 
Dacă funcţia sa are un caracter comercial, această legătură este puternică. În 
schimb, dacă managerul are, înainte de toate, o funcţie de ordin administrativ 
si financiar, dependenţa sa este slabă si perenitatea întreprinderii nu va fi pusă 
în discuţie prin plecarea sa. Atunci îşi regăsesc interesul modele actuariale. 
Abordarea patrimonială cu calculul unui goodwill este probabil cea mai 
adecvată pentru IFM. Valoarea activului net reevaluat este independentă de 
conducătorul său şi renta goodwill-ului poate fi estimată pe un orizont relativ 
limitat, ceea ce permite să se ţină seama de perspectivele întreprinderii, dar în 
mod parţial. 

Pentru a limita riscurile asociate achiziţiei acestui tip de întreprinderi, în 
cadrul cesiunii este posibil să se prevadă o clauză de earn-out, Acest tip de 
clauză prevede că o parte din preţul de vânzare a societăţii este plătit cu 
numerar, și o altă parte la termen (1- 3 ani). Atunci, acest supliment de pret 
este indexat pentru unul sau mai mulţi indicatori de performanță (cifra de 

afaceri, excedentul brut de exploatare, rezultatul de exploatare...). Dacă 
obiectivele nu sunt îndeplinite, nu este plătit niciun supliment de pret. 
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CAPITOLUL 2 


DIAGNOSTICUL PERFORMANŢEI 


Obiectivul diagnosticului financiar! este de a oferi o apreciere cu privire la 
sănătatea financiară a unei întreprinderi, în scopul de a determina dacă aceasta 
creează sau nu valoare, şi care va fi aceasta în viitor. El se bazează pe studiul 
situaţiilor financiare (bilanţ, cont de rezultat, tabloul fluxurilor de trezorerie şi 
anexe), dar nu are sens decât dacă este adaptat la contextul economic şi 
sectorial al întreprinderii. Obiectivul său în cadrul procesului de evaluare al 
întreprinderii este, înainte de toate, să ofere elemente cheie pentru înţelegerea 
situaţiei actuale şi trecute a societăţii, cu scopul de a prevedea mai bine viitorul 
său. Diagnosticul se va concentra astfel pe cei doi principali inductori de 
valoare care sunt rentabilitatea economică a întreprinderii şi rata de creştere a 
beneficiilor sale. De asemenea, el va avea ca obiectiv asigurarea omogenitätii 
previziunilor care vor fi realizate în cadrul planului de afaceri, atât în raport cu 
datele trecute ale societăţii, cât si cu cele ale concurenţilor. In acest sens, în 
materie de evaluare a întreprinderii, analiza financiară este mai mult calitativă 
decât cantitativă şi se bazează mai ales pe informaţii ce se regăsesc în anexele 
la situaţiile financiare. 

După prezentarea diferitelor cadre contabile (secţiunea 1) şi a modalitätilor 
de măsurare a performanţei pe baza informaţiilor din conturile individuale 
(secţiunea 2), vom prezenta în detaliu analiza situaţiilor financiare consolidate 
(secţiunea 3), În fine, acest capitol se va finaliza prin studierea creşterii, atât a 
celei trecute cât si a celei anticipate (secţiunea 4). 


! Obiectivul acestui capitol nu este de a prezenta în detaliu abordarea analizei financiare. Pentru aceasta, 
cititorul se poate raporta la bibliografia prezentată la sfârşitul lucrării, 
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2.1. Diferite cadre contabile 


Inaintea calculului diferitelor solduri şi rate care vor servi drept bază 
diagnosticului financiar, este necesar să se procedeze la reconstrucția 
situaţiilor financiare ale societăţilor studiate. Această reconstrucţie are ca 
finalitate oferirea unei viziuni asupra întreprinderii cât mai apropiate de 
realitatea economică. Obiectul retratărilor este de a depăși abordarea juridică 
care conduce la elaborarea documentelor contabile în Franţa pentru a se 
apropia de o viziune mai economică. Acesta este principiul prioritätii realităţii 
economice asupra aparenţei juridice (substance over form). În acest scop se 
realizează reconstrucţia contului de rezultat si a bilanţului societăţii de evaluat, 
pe baza informaţiilor disponibile în anexe. Trebuie notat că totuşi, conform 
analizei conturilor individuale sau consolidate, retratările de efectuat vor fi 
diferite. 

Conturile individuale sunt stabilite conform Regulamentului (CRC 99-03) 
CRC (Comitetul de Reglementare Contabilă) din 1999 care, ulterior, a făcut 
obiectul unui anumit număr de modificări. În privinţa societăţilor care 
consolidează situaţiile financiare anuale, ele o pot face după două referentiale. 
Primul este acela definit prin Regulamentul CRC din 1999 (CRC 99-02) şi al 
doilea, obligatoriu pentru societăţile cotate, este acela al IASB (International 
Accounting Standards Board), organism care elaborează IFRS (International 
Financial Reporting Standards), care succede IAS (International Accounting 
Standards). În conținuturile lor, cele două referentiale sunt relativ apropiate şi 
nu se deosebesc decât sub nu număr limitat de aspecte. Într-adevăr, în scopul 
de a efectua comparații mai facile între societăţi de naţionalitate diferită, 
principalii normalizatori (IASB la nivel international, FASB pentru Statele- 
Unite şi CRC pentru Franţa...) s-au angajat într-un proces de convergenţă a 
normelor lor. 

Pentru ceea ce reprezintă formatul de prezentare a situaţiilor financiare 
consolidate ale societăţilor cotate, acesta se poate limita la exigenţele noului 
IASI (aplicabil de la 1 ianuarie 2009), sau respectând recomandările mai 
precise ale CNC! (Consiliul National al Contabilitätii din iulie 2009 (CNC 
2009R03). 


2.2. Măsurarea performanţei pe baza conturilor individuale 
(sociale) 


Analiza rentabilităţii constă în aprecierea modului în care întreprinderea 
remunerează aportorii de fonduri care sunt acţionarii şi creanţierii financiari ai 
acesteia (instituţiile financiare şi obligatare) pe baza resurselor de care dispune 
(capitaluri proprii și datorii financiare). Ea conduce la calculul rentabilității 


1 À nu se confunda CNC cu CRC, Cele două instanţe au fuzionat la 1 ianuarie 2010 pentru a conduce la 
apariţia Autorităţii Normelor Contabile (ANC). 
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economice şi a rentabilitätii capitalurilor proprii, inclusiv la descompunerea lor 
în inductori de performanţă. 


2.2.1.  Reformularea bilanţului economic 
Schematic, un bilanţ se bazează pe următoarea egalitate: 


Active imobilizate + Active circulante 


Capitaluri proprii + Provizioane pentru riscuri si cheltuieli (PRC) + Datorii 


Din punct de vedere economic, această divizare nu este pertinentă deoarece 
agregă sub aceeaşi denumire elemente a căror origine sau finalitate poate fi 
foarte diferită. Astfel, datoriile regrupează împrumuturile, al căror obiect este 
de a finanța activitatea întreprinderii, dar şi datoriile de exploatare (furnizori, 
salarii...) care sunt consecința acestei activităţi. Aceasta ne conduce la o 
reformulare care pune în evidenţă activele şi pasivele necesare activităţii 
întreprinderii (capitaluri investite) şi fondurile de care ea a dispus pentru a le 
finanța (capitaluri utilizate). 


Schema 2.1.- Bilanţul economic reformulat su) 


Imobilizări nete 

+ Nevoia de fond de rulment (NFR) x Capitaluri investite (CI) 

+ Trezoreria de exploatare 

- Provizioane pentru riscuri si cheltuieli 2 


Capitaluri proprii (CP) 


Í Capitaluri utilizate (CE) 
+ Datorii financiare (DF) 


2.2.1.1. Imobilizärile nete 


Obiectivul principal al bilantului economic fiind estimarea rentabilitätii 
întreprinderii, capitalurile investite trebuie să fie înregistrate la valoarea netă si 
nu brută. Într-adevăr, pentru calculul rentabilitätii, trebuie să se țină seama de 
situația actuală a activelor de care dispune întreprinderea, respectiv după 
luarea în considerație a cheltuielilor privind amortizările si deprecierile care 
exprimă pierderea lor de valoare şi/sau eficacitate (în cea mai mare parte a 
cazurilor ). Aceste imobilizări nete trebuie să fie retratate prin eliminarea 
activelor fictive (cheltuieli de constituire, cheltuieli cu emisiunea de 
împrumuturi si prime de rambursare a obligatiunilor) care, desi figurează în 
activ nu au nicio valoare de piață. În contrapartidă, trebuie reduse în aceeaşi 
măsură capitalurile proprii. 


! Deși fac obiectul unei amortizări, anumite active pot câştiga în valoare în timp (anumite bunuri imobiliare, 
spre exemplu), 
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Dacă 5 parte a capitalului nu a fost eliberată în totalitate, soldul figurează în 
activ la ‘Actionari - capital nesolicitat”, în timp ce în pasiv postul ‘Capital 
figurează la suma sa totală. Postul respectiv din activ trebuie eliminat și, în 
aceeași măsură, în pasiv, să se reducă suma capitalului. Dacă la imobilizari 
financiare sau la valori mobiliare de plasament figurează acţiuni ale societăţii 
însăşi, acestea trebuie eliminate din activul economic gi din capitalurile 
proprii. În fine, leasing-ul trebuie considerat ca o modalitate de finanţare între 
altele, în acelaşi sens ca împrumutul. Din acest moment, trebuie să acceptăm 
toate consecințele în termeni de retratări ale bilanţului și să determinăm 
apariţia bunului în activ la valoarea sa netă contabilă şi în pasiv, numai în 
calitate de datorie financiară. 


2.2.1.2. Necesarul de fond de rulment (NFER) 


Necesarul de fond de rulment (NFR) reprezintă nevoia de finanţare legată 
de ciclul de exploatare. El rezultă din decalajele care există între cumpărări și 
vânzări, încasări și plăți legate de acestea. Din această cauză este necesar să se 
constituie stocuri care apar în bilanț, creanţe clienți si datorii furnizori. 
Calculul acestui indicator porneşte de la posturile bilanţului, după cum 
urmează: 


NER = Stocuri + Creante ale activului circulant (din care cheltuieli constate în avans) 
—Datorii nefinanciare (din care venituri constatate în avans) 


Pentru realizarea unei analize financiare mai pertinente, este preferabil să se 
facă distincţie între NFR de exploatare (NFRE), şi NFR în afara exploatării 
(NFRAE). NFRE se calculează pornind numai de la elementele caracteristice 
ciclului de exploatare, în esenţă stocuri, creanţe clienţi, datorii fiscale și sociale 
(în afara datoriilor privind impozitul asupra societăţilor) şi datorii furnizori. 
Efectele scontate neajunse la scadentä trebuie să facă obiectul unei retratări. 
Ele corespund creanţelor clienţi care au fost remise la scontare în scopul de a 
asigura lichidităţi întreprinderii. Aceasta conduce la dispariţia lor din activul 
bilanţului, atunci când întreprinderea rămâne îndatorată față de bancă în caz de 
neplată a debitorului. În materie de analiză financiară, ele trebuie să fie 
reintegrate la creantele clienţi în activ și în descoperitele bancare curente din 
pasiv, pentru a-şi recăpăta valoarea iniţială. 


2.2.1.3. Trezoreria de exploatare 


Trezoreria activă cuprinde valori mobiliare de plasament (VMP) cum sunt 
disponibilitätile. Acestea sunt asimilabile trezoreriei din momentul în care ele 
sunt transformabile foarte rapid în lichidităţi și în măsura în care nu prezintă 
un risc semnificativ de pierdere de valoare, ceea ce este cazul în general. 


2.2.1.4. Capitalurile proprii 


Pentru ceea ce reprezintă capitalurile proprii, ele trebuie să fie calculate 
după repartizarea rezultatului exerciţiului şi eliminarea activelor fictive. De 
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asemenea trebuie sä se deducä valoarea actiunilor societăţii care sunt deţinute 
de către ea însăşi (auto-detinute) sau de unele dintre filialele sale (auto- 
controlate). Afectarea rezultatului conduce la ataşarea la datoriile circulante (şi 


aşadar la deducerea din NFR) a părţii din beneficiu care va fi distribuită sub 
formă de dividende. 


2.2.1.5. Datoriile financiare 


Datoriile financiare cuprind toate datoriile purtătoare de dobândă, inclusiv 
descoperitele de conturi bancare curente. Ele nu cuprind aşadar deloc datoriile 
furnizori şi nici datoriile fiscale și sociale. Totuşi, pentru a limita impactul pe 
care îl poate avea sezonalitatea eventuală a activităţii asupra calculelor, este 
recomandat să se utilizeze o medie anuală a descoperitelor bancare!. Dobânzile 
acumulate trebuie să fie transferate de la datorii financiare la datorii circulante 
şi să conducă la o diminuare a NFR. 

Tratamentul conturilor curente ale asociatilor este mai complex. Ele 
reprezintă sume care au fost puse la dispoziţia întreprinderii de către anumiţi 
asociaţi. În pasiv, ele figurează la poziţia „Împrumuturi și datorii financiare 
diverse”. Ele trebuie să fie asimilate datoriilor financiare dacă fac obiectul unei 
convenţii de blocaj sau dacă sunt relativ stabile în timp’. În caz contrar, ele 
trebuie considerate descoperite bancare curente. 

În anumite cazuri, analiza poate fi mai complexă și nu solicită un răspuns 
transant. Să ne imaginăm o societate-mamă care are o creantä înregistrată faţă 
de una din filialele sale, în cadrul relaţiilor comerciale. Nu este cazul unei 
datorii financiare. Să presupunem că filiala are probleme de lichiditate și nu 
este în măsură să îşi achite obligaţiile față de societatea mamă pentru o 
perioadă mai lungă de timp. Se poate asimila datoria comercială unei datorii 
financiare? 


2.2.1.6.  Provizioanele pentru riscuri si cheltuieli 


În ceea ce priveşte provizioanele pentru riscuri şi cheltuieli, problema care 
se pune se referă la încadrarea lor la capitaluri proprii sau la datorii circulante.” 
Reclasificarea lor se face în funcţie de faptul dacă contabilizarea lor este 
justificată sau nu. Provizioanele care nu sunt justificate“, ca urmare a unor 
erori contabile care nu sunt conforme cu reglementările în curs” au caracterul 
de rezerve și trebuie tratate ca atare. Este vorba mai ales de provizioanele 
propriului asigurător, care acoperă „riscurile care sunt dificil de determinat 


! În acest caz, ar trebui ajustat NFR pentru a se menţine echilibrul bilanţului (Activ = Pasiv). 

? Dacă încorporarea lor este definitivă, atunci ele sunt asimilate capitalurilor proprii. 

? Acestea nu sunt niciodată datorii financiare, 2 k 

* Utilizarea referențialului IFRS pentru societăţile cotate face ca această posibilitate să fio mult mai rară, 
* Raportul COB, 1976, 
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dacä sunt simple posibilităţi sau probabile”!. Din punct de vedere fiscal, aceste 
provizioane nu sunt deductibile. Dacă, în momentul contabilizării lor ele nu au 
fost reintegrate în rezultatul fiscal, trebuie să se ţină seama de o datorie fiscală 
latentă. Provizioanele nejustificate se reclasifică în parte la capitaluri proprii 
sau la datorii circulante. Dacă ele sunt justificate, ceea ce este cazul, a priori 
ele se clasifică la datorii circulante, și se deduc din NFR. | 


2.2.2.  Retratările contului de rezultat (conturi individuale) 


Reconstruirea contului de rezultat trebuie să permită o analiză mai bună a 
modului de formare a rezultatului şi să pună în evidenţă posturile cele mai 
semnificative. De fapt, diferitele opţiuni contabile care se oferă întreprinderilor 
(metode de evaluare a stocurilor, modalități de amortizare, tratamentul contabil 
al contractelor de leasing...) determină ca o aceeaşi situaţie economică să poată 
avea exprimări contabile diferite. Prin urmare, tratamentul contabil al anumitor 
operaţiuni conduce la clasificări care nu permit o înțelegere perfectă a 
operaţiunilor efectuate de întreprindere. Retratările prezentate în ceea ce 
urmează nu sunt justificate decât în situaţia în care contul de rezultat este 
prezentat după natură, considerată structura normală de prezentare a conturilor 
individuale în Franța. 


Apel Personalul interimar si participafia 

Atunci când o societatea face apel la datoria personalului interimar, ea 
contabilizează cheltuielile aferente la „Alte servicii externe”, deoarece nu 
plăteşte salarii ci plăteşte o factură societăţii furnizoare de muncă temporară. 
Clasificarea contabilă a acestor cheltuieli nu este așadar în raport cu realitatea 
sa economică. În aceeaşi manieră, participarea salariaţilor, care poate fi 
asimilată unui adaos la salariu?, nu este inclusă în cheltuielile de personal. De 
asemenea, este recomandat să se adauge la cheltuielile de personal, cheltuielile 
aferente personalului din afara întreprinderii inclusiv participarea salariaţilor. 


2323242) Subcontractarea 

Această retratare are drept scop de a face pertinentă comparatia între o 
întreprindere care a recurs la subcontractare şi o alta care realizează ea însăşi 
producţia sa, subcontractarea trebuind să fie considerată ca un mod de 
gestiune, cu aceeaşi denumire ca producţia internă. Dacă informaţiile sunt 
disponibile, cheltuielile privind subcontractarea trebuie să fie descompuse în 
costuri de cumpărare şi cheltuieli de personal, apoi reclasificate şi transferate 
în conturile corespondente. Retratarea poate fi aproximativă, dar întotdeauna 
este preferabil să o efectuăm decât să nu o realizăm. 


PN i 


1 Memento Comptable Francis Lefebvre, 2002. per ? 
2 La origine, este vorba de a acorda beneficii salariaților în funcție de creștere. 
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22233: Rezultatul financiar 


Rezultatul financiar este egal cu diferenţa dintre veniturile financiare şi 
cheltuielile financiare. Acest sold nu are, în sine, sens economic deoarece 
integrează elemente foarte eterogene. Astfel, cheltuielile financiare cuprind 
mai ales pierderile privind descoperitele de cont, dobânzile la împrumuturi şi 
pierderile de schimb valutar. Primele exprimă o gestiune defavorabilă a 
trezoreriei iar ultimele o gestiune neadecvată a riscului de schimb valutar, în 
timp ce a doua categorie sunt consecinţa normală a unei finanţări prin datorii. 
O substituire a descoperitelor bancare cu o datorie mai stabilă poate să nu aibă 
efecte asupra cheltuielilor cu dobânzile, dar ea trebuie analizată pozitiv 
deoarece permite reducerea riscului întreprinderii. Aceeaşi diversitate există la 
nivelul veniturilor financiare. Este necesară aşadar studierea cu atenţie a 
anexelor pentru a distinge diferitele componente. 


2.2.2.4. Subvenfiile de exploatare 

Anumite sectoare economice beneficiază în mod obişnuit de subvenții de 
exploatare. Este vorba mai ales de sectorul agricol sau de cel al transporturilor 
publice. În aceste situații, subvențiile încasate sunt asimilabile unui adaos al 
prețului de vânzare. Este recomandat să le adăugăm la producția vândută în 
scopul de a obține nivelul real al producției exercitiului. 


2.2.3. Niveluri diferite de rentabilitate 

În cadrul unui diagnostic financiar pe baza conturilor individuale pot fi 
calculate trei rate: rentabilitatea economică, rentabilitatea capitalurilor proprii 
şi costul aparent al datoriei. 


Tabel 2.1.- Evaluări diferitele ale rentabilitätii 


Aportori de Remunerarea plătită 
fonduri după impozit (1 


Costul aparent al 


BA Cheltuieli nete cu ms 
Le dobânzile: datoriei: 
per INT x (1-T) 


l e Rentabilitatea 
Actionari Rezuitatngt proprii: capitalurilor proprii: 
RN CP K, = RN/CP 
Actionari si La Activ Rentabilitatea 
creantieri Pee EOR: economic: economică: 
financiari AE=CP+DF Ka = RE/AE 


T: Rata de impozitare asupra societăților 
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Ilustratia 2.1.: 


Pentru a ilustra propunerea noastră, plecăm de la un caz relativ simplu: 


Active imobilizate 150 Active imobilizate (AI) 150 
Active circulante | 50———— NFR | 30 
Trezorerie 10 Trezoreria (TR) 10 
Total Activ 210 Activ economic (AE) 190 
Capitaluri proprii 130 Capitaluri proprii (CP) 130 
Datorii financiare 60 Datorii financiare (DF) 60 
Datorii circulante 20 
Total Pasiv 210 Activ economic (AE) 190 
Cifra de afaceri 100,00 
— Cheltuieli de exploatare — 55,00 
= Rezultat de exploatare (REX) 45,00 
— Dobânzi (INT) k — 6,00 
= Rezultat curent (RC) 39,00 
+ Rezultat exceptional (RXL) 8,00 
— Impozit asupra societăţii (IS) 5072 
= Rezultat net (RN) 31,33 


Rata de impozitare asupra societăţilor: 33 1/3 % 


2.2.3.1. Rentabilitatea economică 

Rentabilitatea economică măsoară rentabilitatea globală a întreprinderii si 
reprezintă câştigul care se va împărți între acționarii și creantierii financiari 
(bancheri şi obligatari). Ea se estimează prin raportarea rezultatului pe care îl 
vor percepe la sumele pe care le-au pus la dispoziţie. 
Rezultat economic după impozitare 


Rentabilitatea economică = = : 
(Ka) Activul economic 


Rezultatul economic corespunde rezultatului care se va repartiza între 
creantierii financiari şi acţionari. El este estimat așadar după impozitare, dar 
înainte de deducerea dobânzilor (INT) relative la datoriile financiare (care 
reprezintă remunerarea creantierilor financiari). În absenţa veniturilor 
financiare şi a rezultatului excepţional, rezultatul economic este aşadar egal 
cu: 

Rezultat economic = REX x (1 — T) 


1 Pentru o estimare mai fină a rezultatului economic, vezi secţiunea 2.2.5.1. 
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Ilustratia 2.2.: urmare 


Rentabilitatea economicä a societäfii este asadar: 


Ke = —— il = 15,79% 


2.2.3.2. Rentabilitatea capitalurilor proprii 


Rentabilitatea capitalurilor proprii (K-), sau ROE (Return on Equity), 
măsoară remunerarea acţionarilor şi se estimează raportând rezultatul care 


revine acţionarilor la fondurile pe care le-au pus la dispoziţia societăţii, fie: 


Rezultat net __ Rezultat curent x(1—T) 


k sau K, = 


i Capitaluri proprii Capitaluri proprii 


Alegerea rezultatului net (RN) sau a rezultatului curent (RC) după impozit 
la numărător se face după cum se doreşte sau nu să se ia în considerație 
rezultatul excepțional (RXL). Excluzând rezultatul excepțional, rezultatul 
curent conduce la o măsurare a rentabilitätii recurente percepute de acționari. 

Dar faptul de a reține ca punct de plecare rezultatul curent impune 
deducerea unui impozit normativ T (la rata de 33,1/3%, sau de 15% în cazul 
unei întreprinderi mici). 


Ilustratia 2.3.: urmare 


Rentabilitatea capitalurilor proprii ale societății este aşadar: 
— Excluzând rezultatul excepțional: 


% _RCxG=T) _39x(1-;) 


2010 
z CP 130 0% 


— Incluzând rezultatul excepțional: 


RN 31,33 
K. = === = 241% 


2.2.3.3. Costul aparent al datoriei 


Costul aparent al datoriei (K4) se estimează raportând suma dobânzilor 
relative la datoriile financiare (inclusiv dobânzile asupra contractelor de 
leasing), la suma acestor datorii; 

_ Dobânzi x (1-T) 
Kys Datorii financiare 
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Pentru estimarea lor, contractele de leasing trebuie retratate: dobânzile 
eoretice ale contractelor trebuie să fie adăugate la numărător, şi datoria din 
aceste contracte de leasing, estimată pe baza valorii nete contabile (VNC) a 


bunului, la numitor. 
Ilustratia 2.4.: urmare 
Costul aparent al datoriei este aşadar: 


INT x (1-1 6x(1-3) 


K = NUE 2 
g DF 60 


= 6,67% 


2.2.4.  Descompunerea rentabilităților 


In scopul de a completa analiza rentabilitätii este recomandat ca aceasta din 
urmă să se descompună în diferiți inductori. Într-adevăr, o stabilitate a 
rentabilității economice, spre exemplu, poate ascunde o deteriorare a ratei de 
marjă care va fi compensată printr-o ameliorare a utilizării acestor active. Pe 
exemplul unei autopsii, descompunerea în inductori trebuie să permită 
realizarea unui diagnostic în profunzime. 


2.2.4.1. Descompunerea rentabilitätii economice 


Odată ce rentabilitatea economică este estimată, este de dorit să se rafineze 
analiza prin descompunerea ei într-o rată de marjă si o rată de rotație a 
activului. În materie de diagnostic financiar, aceasta permite să se analizeze 
mai bine performanța trecută a societății. În materie de evaluare de 
întreprindere, aceasta permite evoluția diferită a celor două componente în 
scopul de a estima rentabilitatea economică viitoare a întreprinderii. 


Rezultat economic Cifra de afaceri 
p XX — 
Cifra de afaceri Activ economic 


— — 


Rata de marjă operaţională Rata de rotaţie a activului 
(TMO) economic (TRAE) 


Prima rată reprezintă rata de marjă operațională (după impozitare) a 
societății, respectiv marja pe care aceasta o realizează asupra vânzărilor. A 
doua rată corespunde ratei de rotaţie a activului economic, care măsoară 
eficienţa întreprinderii în utilizarea activelor sale, Ea reprezintă cifra de afaceri 
realizată pe euro de activ economic. 

TMO poate fi asimilată unei măsurări a performanţei pexterne” deoarece 
nivelul său este puternic influenţat de forţa presiunii concurenfiale. Pentru a 
menţine nivelul vânzărilor sale, societatea poate fi obligată să-şi reducă 
marjele, si, așadar TMO, fără ca aceasta să poată fi în mod necesar imputată 
unei rele pestiuni. În schimb, TRAE poate fi considerată ca o măsurare 
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„internă” a performanţei deoarece depinde în principal de modul în care 
societatea îşi exploatează activele pentru a realiza cifra de afaceri. 


Ilustratia 2.5.: urmare 


Prin descompunere se obţine : 


45 X (1- 5) 100 
100) e 


K, = TMO x TRAE = = 30% x 0,526 = 15,79 % 


2.2.4.2. Descompunerea rentabilitäfii capitalurilor proprii 


Rentabilitatea capitalurilor proprii se poate descompune în două moduri: 
— pe baza relației efectului de levier; 
— pe baza modelului DuPont. 


2.2.4.2.1. Descompunerea pe baza relației efectului de levier 


Studiul acestei relații permite să se ştie dacă îndatorarea întreprinderii are 
un efect pozitiv sau negativ asupra rentabilitätii capitalurilor sale proprii. Acest 
efect de levier legat de folosirea îndatorării se poate determina după cum 
urmează: 


DF 
K, = Ka + (Ka — Ka) X zp 


K.: rentabilitatea capitalurilor proprii, după impozitare, 
K,: rentabilitatea economică, după impozitare, 

Ka: costul aparent al datoriei, după impozitare, 

DF: datorii financiare retratate, 

CP: capitaluri proprii retratate. 


Efectul de levier asupra rentabilitätii capitalurilor proprii este funcție de 
diferența care există între rentabilitatea economică (Ka) şi costul aparent al 
datoriei (Ka). Dacă această diferență este pozitivă, recurgerea la datorii are un 
efect pozitiv asupra rentabilitätii capitalurilor proprii. In schimb, dacă ea este 
negativă, impactul său devine negativ (efectul este invers). Nivelul efectului de 
levier este în egală măsură influențat de levierul de îndatorare (DF/CP), care 
amplifică efectul de levier financiar. Este important totuşi să existe spiritul în 
cazul unei relaţii a posteriori şi nu a priori. Dacă efectul de levier este pozitiv, 
o creștere a datoriei nu va permite în mod necesar o creştere a rentabilitätii 
capitalurilor proprii deoarece riscul asumat de creantierii financiari va fi de 
asemenea mai important, ceea ce va conduce la creşterea ratei dobânzii 
necesare asupra noilor datorii, 
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2.2.4.2.2. Descompunerea pe baza modelului DuPont! 


O a doua modalitate de descompunere a rentabilităţii capitalurilor proprii 
constă în repartizarea sa în trei inductori, fiecare dintre aceştia măsurând 
performanţa întreprinderii într-un domeniu: 

K, = Profitabilitate x Activitate X Solvabilitate 


K Rezultat net Cifra de afaceri Activ economic 
G > . . . nl P t, 
Cifra de afaceri Activ economic  Capitaluri proprii 
Rata de marjă netă Rata de rotație a activului Rata de autonomie 
economic financiară 


Ilustratia 2.6.: urmare 


Rentabilitatea capitalurilor proprii ale societății se descompune în: 


RN GA  AE 
Ke = 


SR DR 
CA SAE CE 


= Haa 100 AEN LORY x 0,53 x 146% = 24,2% 
CNED 700) Se Sia CE te 


2.2.5. Tratamentul rezultatului excepţional 


Tratamentul rezultatului excepţional merită o atenţie specială. În cadrul 
conturilor individuale, rezultatul excepţional acoperă elementele care prezintă 
un caracter repetitiv şi altele nu. Astfel, orice cesiune de activ este clasificată 
la „excepţional” în timp ce ea se poate înscrie şi în cadrul activităţii curente a 
întreprinderii. În timpul unui diagnostic financiar trebuie să distingem în 
cadrul rezultatului excepţional ceea ce prezintă un caracter „extraordinar” față 
de ceea ce rezultă din activităţile ordinare ale întreprinderii. 

În aceste condiţii, după caz, o parte a rezultatului excepțional va putea fi 
ataşată rezultatului de exploatare, şi componenta „extraordinară? exclusă din 
rezultatul economic şi din rezultatul net pentru estimarea rentabilităţii. 


2.2.5.1. Pentru estimarea rezultatului economic 


Rezultatul economic? care servește la calcularea rentabilităţii economice 
trebuie să fie coerent cu activul economic care l-a generat. Punctul de plecare 
este aşadar rezultatul de exploatare. Dacă activul economic cuprinde 
imobilizări financiare şi VMP, rezultatul economic trebuie să includă 
veniturile financiare pe care le-a generat. Acest rezultat trebuind să servească 
la remunerarea ansamblului aportorilor de fonduri (acţionari şi creantieri 
financiari), el trebuie să fie calculat înainte de deducerea cheltuielilor cu 


1 Această abordare a fost pusă în aplicare pentru prima dată în cadrul societăţii DuPont de Nemours în anii 


'50, 
2 Sau NOPAT: Net Operating Profit Less Adjusted Taxes, 
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dobânda, care corespund remunerafiei creanfierilor financiari. 


Aceasta nu 
înseamnă decât că nu trebuie să se deducă celelalte cheltuieli financiare. Este 


vorba mai ales de pierderi de schimb şi de cheltuieli privind deprecierea 
imobilizărilor financiare şi de VMP, care trebuie să fie atașate la rezultatul 
economic. In schimb, veniturile sau cheltuielile asociate unui activ considerat 


în afara exploatării nu trebuie să fie luate în consideraţie pentru calculul 
rezultatului economic. 


Caz 1: neluarea în consideraţie a rezultatului excepțional 

Rezultat economic = [Rezultat de exploatare 
+ Venituri financiare 
—Cheltuieli financiare (în afara cheltuielilor cu dobânda)] 
x [1 -T] 

Caz 2: luarea în considerație a rezultatului excepțional 

Rezultat economic = Rezultat net 


+ Cheltuieli cu dobânda x [1 —T] 


De asemenea, în cazul unei IMM care trebuie să facă obiectul unei cesiuni, 
este de dorit să se retrateze rezultatul elementelor care nu au vocaţia de a 
continua să existe după schimbarea controlului societăţii. Se poate nota, spre 
exemplu, partea excesivă a salariului conducătorului proprietar sau a chiriilor 
plătite unei SCI aparţinând acestuia din urmă. 


2.2.5.2. Pentru estimarea rezultatului net 

Rentabilitatea capitalurilor proprii se calculează pornind de la rezultatul 
curent după impozitare sau rezultatul net. Cu toată rigoarea, dacă rezultatul 
excepţional a fost retratat de elementele repetitive, legate de activitatea 
întreprinderii, el nu mai comportă decât elemente al căror caracter 
„extraordinar” este de natură să polueze întreaga apreciere a performanţei. Este 
preferabil aşadar să se utilizeze mai curând rezultatul curent după impozitare 
decât rezultatul net 


Tabel 2.2.— Sinteză 


Luarea în consideraţie a rezultatului excepțional (RXL) 


DA NU 
RE = REX + [Venituri 
financiare — Cheltuieli 
financiare (în afara 
cheltuielilor cu dobânda] 


RN RN* = RE -INT x (1—T) 
RN'=RN—RXL x (1 -T) 


În toate cazurile, rezultatul economic este calculat înaintea deducerii 


dobânzilor pentru împrumuturi (INT) si rezultatul net după deducerea acestora 
din urmă, 


Rezultat economic 
(care revine aportorilor 
de fonduri) 


RE = RN + INT x 
A-T) 


Rezultat net 
(care revine numai 
acţionarilor 


Ilustratia 2.7.: urmare 


Luarea în consideraţie a rezultatului excepţional (RXL 
2 2 


Rezultat economic SE osie) E) 


Po 


Rezultat net RN = 31,33 


2.3. Măsurarea performanţei pornind de la conturile consolidate 


Măsurarea performanţei pornind de la situaţiile financiare consolidate este, 
în acelaşi timp, mai simplă şi mai complexă decât cea pe baza conturilor 
individuale. Mult mai simplă pentru că bilanţul consolidat reflectă mai bine 
realitatea economică a întreprinderii, şi prin urmare retratările operate sunt mai 
limitate. Mult mai complexă deoarece pentru societăţile franceze coexistă 
cadre contabile diferite (CRC şi IFRS). Mai mult, bilanţul consolidat va 
determina apariţia de noi posturi, ale căror modalităţi de evaluare vor putea fi 
divergente (costuri istorice, valoare de piaţă la data închiderii exerciţiului...), 
care face uneori agregarea lor puţin pertinentă în cadrul unui diagnostic 
financiar. 

După 1 ianuarie 2007, societăţile cotate europene trebuie să aplice noua 
normă IAS 1. În acest scop, CNC a revizuit recomandarea relativă la 
prezentarea situaţiilor financiare care datează din 2004. Această recomandare 
din 2009 (CNC 2009R03), al cărei obiect este „operaţionalizarea” noii norme 
IAS 1, conduce la publicarea a cinci situaţii de sinteză, completate de o anexă: 

— starea situaţiei financiare la finele perioadei (bilanţul); 

— contul de rezultat; ; 

— situaţia rezultatului în afara câstigurilor si pierderilor contabilizate direct 
la capitaluri proprii; 

— tabloul fluxurilor de trezorerie al perioadei; 

— situația variației capitalurilor proprii ale perioadei. 


2.3.1. Reformularea bilanţului 


În raport cu bilanţul obţinut prin conturile individuale, în bilanţul 
consolidat apare un anumit număr de divergențe: 

— îşi vor face apariţia noi posturi: diferenţe de achiziţie, titluri puse în 
echivalență, imobile de plasament, interese minoritare, active şi pasive 
deţinute în vederea cesionării, impozite amânate, active biologice; 

— structurarea bilanţului va putea fi diferită: distincţia curent / necurent 


potrivit IFRS; 


— contabilizarea la valoarea de piaţă a anumitor posturi: imobile de 
plasament, active biologice, anumite active financiare. 

De altfel, analiza va trebui să ţină seama de divergentele care există între 
regulile de consolidare franceze (CRC 99-02) şi cele internaţionale (IFRS): 

— achiziţii de întreprinderi: conform IFRS, contabilizarea este obligatorie 
pentru activele şi angajamentele societăţii achiziționate la valoarea justă, 
inclusiv o diferenţă de achiziţie. Conform CRC, există posibilitatea (în 
anumite condiții foarte restrictive) de contabilizare a activelor şi 
angajamentelor la valoarea lor contabilă, aşadar fără apariţia unei diferenţe de 
achiziţie. In privinţa diferenţei contabilizate, este obligatoriu ca ea să facă 
obiectul unei amortizări, pe maximum 20 de ani conform CRC. În IFRS, 
amortizarea sa este interzisă, dar ea trebuie să facă obiectul unui test anual de 
depreciere (impairment test) care poate determina contabilizarea unei 
deprecieri; 

- leasingul: în IFRS, există obligaţia ca acesta să apară în activ şi să se 
contabilizeze o datorie în pasiv. In CRC, este vorba de metoda preferentialä, 
dar contabilizarea sa nu este obligatorie; 

— angajamentele de pensionare: conform IFRS, există obligaţia de a 
contabiliza în pasiv angajamentul neacoperit sub forma unui provizion. 
Conform CRC, există posibilitatea de a nu contabiliza provizionul sau de a nu 
ajunge să apară un asemenea element decât pentru o sumă parţială. 


2.3.1.1. Structura bilanţului consolidat reformulat 


Deoarece este vorba de estimarea unei rentabilitäti normative, cu toată 
rigoarea, capitalurile investite nu trebuie să includă decât active legate de 
exploatare. De asemenea, din trezorerie trebuie exclusă trezoreria în exces în 
raport cu cea necesară exploatării. În scopul de a determina nivelul normal al 
acestei trezorerii, este posibil să se calculeze o medie anuală pe baza soldurilor 
lunare sau observarea situaţiei societăţilor comparabile raportând nivelul 
trezoreriei lor la cifra de afaceri. Suma trezoreriei în exces poate să atingă 
uneori sume foarte ridicate, mai ales atunci când societatea acumulează „o 
trezorerie de război” pentru a finanța achiziţiile viitoare. Ea poate fi legată, de 
asemenea, de faptul că activitatea societăţii este sezonieră. Mentinerea acestei 
trezorerii în exces în activul economic determină scăderea artificială a 
rentabilitätii, cu excepţia situaţiei în care ea a avut acelaşi nivel de rentabilitate 
ca al celorlalte active ale întreprinderii, ceea ce este puţin probabil. 

În acelaşi mod, trebuie să se excludă activele din afara exploatării. Este 
vorba mai ales de titlurile puse în echivalență care figurează la imobilizări 
financiare. Veniturile si cheltuielile care provin de la asemenea societăţi apar 
la finele contului de rezultat pe linia „Parte a Grupului în rezultatele 
societăţilor puse în echivalență”. Nefiind incluse în rezultatul operaţional, 
activele care sunt la originea acestuia trebuie să fie excluse din capitalurile 
investite care servesc la calculul rentabilitätii pentru a exista omogenitate între 
numărătorul și numitorul privind calculul rentabilităţii, 
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In scopul de a reformula bilanţul pentru analiză, diferitele posturi ale 
bilanţului consolidat pot fi ataşate unor categorii specifice: active imobilizate 
(AD), active circulante (AC), active în afara exploatării (AAE), trezorerie (TR), 
capitaluri proprii (CP), interese minoritare (IM), datorii financiare (DF), 
datorii circulante (DC) şi datorii în afara exploatării (DAE). Pe baza acestei 
diviziuni, devine posibilă reformularea unui bilanţ economic, care asemănător 
conturilor individuale, scoate în evidenţă capitalurile investite şi capitalurile 
utilizate. 


Capitaluri investite 


Capitaluri utilizate 


Tabel 2.3.— Bilanţ economic consolidat 


Active imobilizate 
de exploatare 


Imobilizări necorporale 
+ Imobilizări corporale 
+ Diferențe de achiziţie (goodwill) de origine(a) 
+ Active biologice 

+ Chirii asimilate leasingului financiar 
Stocuri 
+ Creante de exploatare (clienţi) 

— Datorii de exploatare (furnizori, fiscale şi sociale) 


Trezorerie 
exploatare 


+ Active de trezorerie 
— Trezorerie în exces (f) 
Active nete în afara | Imobilizäri financiare (c) 
exploatării + Titluri puse în echivalență 
+ Imobile de plasament 
+ Alte active necurente 
— Alte pasive necurente 
+ Impozite amânate activ 
— Impozite amânate pasiv 
+ Active deţinute în scopul cesionării lor 
— Pasive deţinute în scopul cesionării lor 
— Provizioane pentru riscuri şi cheltuieli (în afara 
angajamentelor de pensionare) (d 
Capitaluri proprii ale grupului 
— Titluri de autocontrol (dacă nu sunt deduse din 
capitalurile proprii) 
+ Cumulul cheltuielilor privind amortizările şi 
diferenţele de achiziţie (c) 

Datorii financiare Împrumuturi şi datorii financiare (curente şi necurente) 
+ Provizioane pentru pensionare 
+ Chirii asimilabile leasingului financiar 
— Trezorerie în exces (f) 


Capitaluri 
ale grupului 


proprii 


1, Unii autori pun în discuție trezoreria netă, Noi vom reține această terminologie deoarece 
ea corespunde frecvent datoriilor financiare după deducerea trezoreriei de ansamblu, pentru câ 
ea să fie în exces sau nu, 


l 


a tant m2 m4 tt 


ee i 


Remarci: 


(a) Să se adauge suma cumulatä a cheltuielilor privind amortizările (CRC 99-02), dar nu şi a 
deprecierilor eventuale pentru a se obţine valoarea de origine, eventual depreciată dar nu amortizată. 
(b) Dacă aceste active biologice intră în activitatea grupului. 


(c) Dacă fiind vorba de situaţii financiare consolidate, nu poate fi vorba de participatii în filiale sub 
control sau influenţă notabilă, 


(d) O analiză a anexei trebuie să conducă totuşi la identificarea clară a posturilor acoperite de 
provizioane pentru riscuri şi cheltuieli şi reclasarea eventuală într-o altă rubrică. 


(e) Dacă ele au fost contabilizate ca leasing de exploatare, pentru raţiuni de pregătire a bilanţului. 
(Ð = trezoreria totală — trezoreria necesară exploatării. 


Putem nota, de acum încolo, că nu mai există egalitate între capitaluri 
investite (CI) şi capitalurile utilizate (CE): 
CI + Active nete în afara exploatării = CE 
Ilustratia 2.8.: Bilanţ consolidat Danone, 2012 


extras, Document de referinţă) 


2012 2012 
ACTIV (milioane de euro) PASIV (milioane de euro) 

Imobilizări necorporale nete (fără diferenţe de 4.904 Capital - 161 
achiziţie) 

Diferente de achiziţie nete 11.361 Prime şi rezerve 14.413 
Imobilizări corporale nete 4.115 Diferențe de conversie — 136 
Titluri puse în echivalență 973 Acţiuni proprii — 1.993 
Imobilizări financiare nete 354 Rezultat înregistrat direct la capitaluri proprii — 254 
Instrumente derivate — active 213 Capitaluri proprii (parte a Grupului) 12.191 
Impozite amânate 694__ Interese minoritare 63 
Active necurente 22.614 Capitaluri proprii 12.254 


Datorii financiare necurente 


Provizionare pentru pensionari 608 
Impozite amânate 1.202 
Alte provizioane şi pasive necurente 574 
Stocuri 1.095 Pasive necurente 8.730 
Clienţi şi conturi asimilate 1.902 
Alte conturi debitoare 854 Furnizori, conturi asimilate și altele 2.941 
Împrumuturi acordate pentru o perioadă mai mică de 25 Alte pasive curente 2.436 
unan 
VMP si disponibilitäfi 3.017 Datorii financiare curente 3.176 
Active deţinute în vederea cesionării 30 _ Pasive deţinute în vederea cesionärii 0 
Active curente 6.923 Pasive curente 8.553 


29.537 


Total activ Total pasiv 


Capitaluri investite Capitaluri utilizate 

Imobilizäri necorporale nete (fără diferenţe de 4.904 Capital 161 

achiziţie) 

+ Diferențe de achiziţie 11.361 Prime şi rezerve 14.413 

Imobilizări corporale nete 4.115 __ Diferențe de conversie — 136 

= Active imobilizate de exploatare 20.380 Acțiuni proprii — 1.993 
Rezultat înregistrat direct la capitaluri proprii — 254 

Stocuri 1.095 Capitaluri proprii (parte a Grupului) 12.191 

+ Clienţi şi conturi asimilate 1.902 

— Furnizori, conturi asimilate şi altele = 2.941 Interese minoritare 63 

= Nevoia de fond de rulment de exploatare 56 
Datorii financiare non curente 6.346 

VMP şi disponibilitäfi 3.017  Provizionare pentru pensionari 608 

— Trezoreria în exces -721 _ Datorii financiare curente 3.176 

= Trezoreria normativă (11% din CA) 2.296  — Trezoreria în exces =721 
Datorii financiare 9.409 

Capitaluri investite: 22.732 M 7 7 2 Capitaluri utilizate: 21.663 

Titluri puse în echivalență 973 

+ Imobilizări financiare 354 

+ Instrumente derivate — active 213 

+ Impozite amânate active 694 

+ Alte conturi debitoare 854 

+ Împrumuturi acordate pentru o perioadă mai mică 25 

de un an 

+ Active deținute în vederea concesionării 30 

= Alte provizioane și pasive non curente — 574 

— Impozite amânate pasive -= 1,202 

— Alte pasive curente — 2,436 

= Pasive deţinute în vederea concesionării -0 

= Active nete în afara exploatării — 1,069 


21,663 
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2.3.1.2. Aspecte particulare 


In paralel cu reconstrucția bilanţului şi a contului de rezultat, anumite 
aspecte merită o atenţie particulară deoarece pot genera o mare distorsionare în 
analiză dacă nu sunt bine controlate. Obiectivul nu este de a fi exhaustiv, ci de 
a prezenta problemele pe care le considerăm cele mai frecvente. 


2.3.1.2.1. Îndatorare brută sau îndatorare netă? 


Finanţele nu reprezintă o ştiinţă exactă, si iată o ilustrație pornind de la 
problema clasificării trezoreriei care figurează în activul bilanţului: ar trebui ca 
ea să fie inclusă în activul economic sau să fie dedusă din datoriile financiare?! 

Pentru anumiţi autori, trebuie rationat prin îndatorarea netă şi nu brută. 
Îndatorarea netă corespunde datoriilor financiare aşa cum le-am definit 
anterior, dar după deducerea trezoreriei pozitive. Acesta este mai ales 
demersul adoptat de Vernimmen (2013). Prin această abordare, activul 
economic nu este compus decât din activ imobilizat şi NFR. Acest tip de 
prezentare este utilizat adesea de societățile franceze deoarece permite 
micşorarea nivelurilor datoriilor care apar în bilanț și aşadar ratele de 
îndatorare. În schimb, noi gândim că nu trebuie să se compenseze activele şi 
pasivele financiare. 

În cadrul unei evaluări a întreprinderii, prin actualizarea fluxurilor de 
trezorerie, s-a stabilit deosebirea dinte trezoreria necesară exploatării de cea 
care este în exces. Trezoreria de exploatare trebuie să fie menţinută în activ şi 
evaluată global, la fel ca şi în cazul activelor în afara exploatării. Așadar nu 
trebuie realizată o compensare cu datoriile. Faptul de a reţine o îndatorare netă 
îndepărtată de realitate conduce la un calcul al rentabilitätilor care generează o 
majorare artificială a costului datoriei prin reducerea datoriilor financiare, în 
condiţiile menţinerii constante a nivelului cheltuielilor cu dobânzile. Este 
posibil să se limiteze acest efect prin imputarea veniturilor financiare generate 
de trezorerie asupra cheltuielilor cu dobânzile. Cu atât mai mult, măsurarea 
costului datoriei rămâne indirectă. 


Ilustratia 2.9.: Impactul imputării trezoreriei asupra datoriilor 


Fie o societate care dispune de o trezorerie de 50, plasată la 5% şi o 
datorie de 100 plasată la 10%. Faptul de a rationa prin îndatorarea netă, şi astfel de 


a imputa trezoreria pozitivă asupra datoriilor financiare, permite obținerea unei 
datorii nete de 50 si cheltuieli financiare de 7,5 (10-2,5), Costul aparent al datoriei 
este atunci de 15% 


În esenţă, compensarea înseamnă punerea pe picior de egalitate a trezoreriei 
si a descoperitelor, A deduce trezoreria din datoriile financiare conduce la 


! Pentru o analiză aprofundată, vezi Amadieu, Bessière și Viviani (2009). 
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considerafia că ele au același nivel de risc. De fapt, calculul ratelor de 
îndatorare pe baza datoriilor nete poate duce la raţionamentul că riscul de 
faliment al societăţii este redus, atunci când nu este în mod necesar cazul. În 
fine, în materie de evaluare a întreprinderii, datoriile financiare trebuie 
înregistrate la valoarea lor de piaţă fără să se fi ţinut seama sau nu de prezența 
unei trezorerii pozitive. Aşadar, nu ar exista o legătură între compoziţia lor la 
valoarea contabilă şi necompensarea la valoarea de piață. Necompensarea 
datoriilor financiare cu trezoreria constituie şi abordarea urmărită de Copeland 
et al. (2000) şi Damodaran (2002), care înregistrează îndatorarea în sumă brută 
și poziţionează trezoreria în activul economic. În privinţa lui Penman (2004), 
el susţine estimarea nivelului trezoreriei de exploatare, menţinerea ei în activ şi 
imputarea trezoreriei în exces asupra datoriilor financiare, demers pe care îl 
recomandăm. 


Ilustratia 2.10.: Danone 2012 


| 2009 | 2010 | 201 | 2012 | | 
Trezoreria activă: 1.098 | 2.165 | 2.141 3.017 
— Plasamente pe termen scurt 454 Iul 1.114 1.748 
644 1.054 | 1.027 | 1.269 


Trezoreria/CA 


Trezoreria normativä (11% din r i ; $ 11% x b 
CA) 


Trezoreria în exces 721 


294 16 
Pasive necurente: 
Datorii financiare necurente 6.092 6.046 7.166 6.346 
Provizioane pentru pensii şi 219 248 458 608 
asiguräri de sänätate 
ne 
Capitaluri proprii Grup (CP) 5 
Datorii financiare totale (DF) 
Datorii totale — trezorerie în exces 
Îndatorarea netă (EN 
Rate de îndatorare: 
DF/CP 0.76 0,81 
DF norm./CP 0,76 0,79 
EN/CP 0,66 0,63 


2.3.1.2.2, Diferenţele de achiziţie (goodwill) 


Cu ocazia preluării controlului asupra unei întreprinderi de către o alta, 
apare adesea o diferență între preţul plătit si valoarea reevaluată a diferitelor 
active și datorii care compun patrimoniul societăţii achiziționate. Această 
diferenţă de achiziţie corespunde expresiei pe care anglo-saxonii o denumesc 
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goodwill. Luarea în consideraţie a goodwill-ului si a eventualelor amortizări pe 
care le generează, poate modifica mult estimarea rentabilitätii unei societăți. 
Intr-adevăr, există două metode de contabilizare a achiziţiilor de întreprinderi: 
metoda achiziției (purchase method) şi metoda punerii în comun a intereselor 
(pooling of interest). Metoda pooling este interzisă în SUA şi la nivel 
internațional (IFRS). Ea rămâne autorizată în anumite condiţii pentru 
societăţile franceze necotate (CRC 99-02). 

Metoda achiziţiei necesită afectarea prețului de cumpărare a țintei cu 
diferitele sale active, pasive si pasive eventuale, reevaluate pe baza valorii 
juste. Afectarea poate surveni asupra activelor necorporale, chiar dacă ele nu 
figurează în bilanţul de origine al societăţii ţintă. În astfel de condiţii apar noi 
active în bilanțul consolidat. Poate fi vorba de mărci, fişiere clienți, 
embleme... Aceste elemente apar în situaţiile financiare consolidate ale 
cumpărătorului la valoarea lor justă de la data achiziţiei. Diferența dintre preţul 
plătit şi valoarea reală a diferitelor active, fără datorii, corespunde goodwill- 
ului. 

La punerea în comun a intereselor, activele nu sunt reevaluate și goodwill- 
ul nu este constatat. Metoda prezintă astfel avantajul de a nu determina apariţia 
diferenței de achiziție care, prin urmare, trebuie amortizată, ceea ce 
diminuează rezultatele contabile consolidate ale anilor viitori. Cu titlu de 
exemplu, în cazul fuziunii AOL cu TIME WARNER în ianuarie 2000, a fost 
contabilizat un goodwill de 158 miliarde dolari, care a condus la constatarea 
unei amortizări de 7,9 miliarde timp de 20 de ani. 

. Problema care se pune în materie de diagnostic financiar este de a şti dacă 
trebuie sau nu să se țină seama de diferențele de achiziţie în calculul activului 
economic si al rentabilitätilor şi de a realiza eventuala lor amortizare sau 
depreciere. Totul depinde de ceea ce se caută prin măsurare. Dacă este vorba 
de a estima rentabilitatea de exploatare a unei societăți şi de a o compara cu 
cea a altor întreprinderi, este posibil să se excludä goodwill-ul deoarece 
comparatia ar putea fi ocolită dacă anumite societăți utilizează punerea în 
comun a intereselor şi altele metoda achiziţiei. În schimb, trebuie să se țină 
cont de goodwill atunci când se caută măsurarea modului în care fondurile 
puse la dispoziţia societăţii au fost utilizate şi dacă ele s-au raportat la mai 
mult decât costul capitalului. De fapt, a reţine achiziția unei entități ţintă la 
valoarea sa contabilă (pooling) înseamnă micşorarea activului economic şi, 
așadar, majorarea artificială a rentabilităţii. În aceeași măsură, trebuie să se 
țină seama că, atunci când este vorba de a măsura performanța conducătorilor, 
ei sunt la originea politicii de creştere externă a întreprinderii, şi implicit a 
goodwill-ului. În cazul societăţilor cotate, această problemă nu există deoarece 
toate trebuie să utilizeze aceeaşi metodă de achiziţie: aşadar diferenţa trebuie 
menţinută în activul economic, 


! În perioada respectivă, amortizarea goodwill-ului era autorizată, 
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Amortizarea sau deprecierea diferentelor de achizitie (goodwill-ul) este de 
asemenea un punct foarte delicat, atât din punctul de vedere al clasificării lor 
în contul de rezultat, cât şi a modului de calcul. Actualmente, conform 
normelor franceze, goodwill-ul trebuie amortizat pe o durată maximă de 20 de 
ani. In schimb, conform normelor americane și internaţionale (IFRS), această 
diferență nu trebuie amortizată niciodată, ci trebuie să facă obiectul unor teste 
de depreciere (impairment test) cel puţin o dată pe an în urma cărora se poate 
constata o eventuală pierdere de valoare care va fi imputată asupra rezultatului 
exerciţiului. Acest test constă în asigurarea că valoarea contabilă! a societății 
căreia îi este atașat goodwill-ul este inferioară valorii recuperabile, si că nu 
există pierdere de valoare. În ceea ce privește valoarea recuperabilă, aceasta 
corespunde valorii societăţii, estimată pe baza actualizării fluxurilor de 
trezorerie viitoare’. În fiecare an, trebuie realizat un plan de afaceri (business 
plan) pentru fiecare societate în care achiziţia a condus la contabilizarea unui 
goodwill. Pentru ceea ce înseamnă prezentarea sa, cheltuiala figurează pe o 
linie specifică după rezultatul net al întreprinderilor integrate, în referentialul 
francez. La nivelul IFRS, ea apare la rezultatul operaţional. 

În cadrul unui diagnostic financiar prealabil unei evaluări, în cadrul 
activului economic trebuie reţinută suma brută a goodwill-ului, înainte de 
amortizări, si excluderea din calculul rezultatului economic a cheltuielilor 
privind amortizärile acestuia din urmă. Pentru a restabili echilibrul bilantier, 
după prezentarea activului la valoarea sa brută (si nu netă) trebuie adăugate la 
capitalurile proprii suma amortizärilor la care se raportează. Astfel, spre 
deosebire de alte active care sunt înregistrate la valoarea lor netă, goodwill-ul 
este reţinut la valoarea sa brută. Aceasta se explică prin faptul că amortizările 
constată deprecierea activelor şi punerea în rezervă a fondurilor care vor servi 
la înlocuirea lor. Prin goodwill, orice idee de înlocuire este exclusă. Rezultatul 
economic nu trebuie aşadar să fie micşorat prin amortizarea diferenţelor de 
achiziţie, iar goodwill-ul trebuie înregistrat sau nu în activul economic. În 
schimb, în calitate de activ, el îşi poate pierde valoarea, dar această pierdere 
este reversibilă. Din acest motiv, nu sunt reintegrate provizioanele pentru 
depreciere (pe care le vom considera în continuare ajustări). 


2.3.1.2.3. Contractele de locatie-finantare (leasing) 


Locatia-finantare reprezintă „un contract de locație care transferă 
locatarului esenţa riscurilor si avantajelor inerente proprietății bunului 
închiriat”, Această definiție corespunde leasingului, anumitor locaţii cu 
opțiune de cumpărare si locatiilor-vânzare. 


i Această valoare contabilă ține seama de reevaluärile efectuate la preluarea controlului, 
Pentru prezentarea acestei metode, vezi capitolul 4, 
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Regulamentul Relativ la Conturile Consolidate (RRCC) din 1999 lasă 
alegerea întreprinderilor locatare franceze între două metode. Prima soluţie 
consideră natura juridică a bunului pentru a nu reține decât aspectul de locaţie 
al contractului! A doua metodă (preferentialä) se bazează pe principiul 
prevalentei economicului asupra juridicului (substance over form) pentru a-l 
asimila unei forme de finanțare. Trebuie să remarcăm că numai cea de a doua 
metodă este autorizată de IASB (IAS 17). În activul bilanţului, bunul trebuie 
să figureze la valoarea stipulată în contract, sau, în lipsă, la valoarea justă. În 
contrapartidă, în pasivul bilantier trebuie să se constate un împrumut, într-o 
sumă echivalentă. În fine, trebuie să se anuleze rezultatul chiriei plătite și să se 
contabilizeze distinct o cheltuială financiară si o cheltuială privind 
amortizările. 

La nivelul analizei financiare, locaţiile finanţare trebuie să fie asimilate 
unui mod de finanțare cu același titlu ca şi împrumutul. Din acel moment, 
trebuie să se aibă în vedere toate consecințele și să se aplice metoda 
preferentialä a IASB. Nu există, în general, retratare în situaţiile financiare 
consolidate deoarece, în majoritatea cazurilor, societăţile utilizează această 
abordare. În caz contrar, s-a stabilit să se aplice metoda prezentată pentru 
anumite contracte de locatie-exploatare — leasing operaţional. 


2.3.1.2.4. Contractele de leasing operațional 


Pentru a nu-şi deteriora rata lor de îndatorare, anumite societăți pot fi 
încurajate să încheie contracte de închiriere care nu răspund criteriilor de 
activare ale leasingului financiar”. Dacă sumele sunt semnificative, leasing-ul 
de exploatare (operating lease) trebuie asimilat cu leasingul financiar (capital 
lease) şi trebuie să se efectueze retratările necesare actualizând chiriile viitoare 
la rata la care se poate îndatora întreprinderea. 


Ilustraţia 2.11.: Retratarea leasingului operaţional 


Societatea Harley contabilizează o parte din contractele sale de închiriere sub 
forma de leasing operaţional chiar dacă, după toate aparențele, este vorba mai mult de 
leasing financiar. 

Extras din bilanţ (31.12.N): 

Angajamente de leasing (leasing financiar) 3,200 
Pe mai mult de un an 2.960 
Pe mai puţin de un an 240 


PN 


! Este vorba de o abordare care este impusă în conturile individuale, 
2 Este îndeosebi cazul sectorului aerian. 
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Extras din anexe: 
Angajamente de leasing: 


Leasing financiar Leasing operational 


La 31 decembrie: 


N+1 420 800 
N+2 420 820 


N+3 430 810 
N +4 430 815 
N +5 si urmätorii 4,500 6.500 


6.200 9.745 
Cotă parte din interese 3.000 


Valoarea actuală a plăţilor 3.200 
minimale 


Soluţia: 


Durata totală a contractelor de leasing financiar: 4500/430+4=14,5 ani. 
Durata totală a contractelor de leasing operaţional: 6500/815+4=12 ani. 


Estimarea ratei implicite a contractelor de leasing financiar: 

Prima chirie este de 420, cu o rambursare de capital de 240 (vezi bilanțul). Partea în 
interesele locatarului a chiriei este aşadar de: 420-240 = 180, ceea ce conduce la o rată 
de actualizare de aproximativ: 180/3.200 = 5,625%, fie 5,6%. 

În ceea ce privește contractele de leasing operaţional, se presupune ipoteza că rata 
Chiriei va fi constantă începând cu N + 4, fie 815 pe 7 ani, şi că ultima rată va fi de 
7955. 

Aceste chirii (aferente contractelor de leasing operaţional) trebuie actualizate la rata 
implicită a contractelor de leasing financiar, obținându-se o valoare actualizată de 
6.900, care se adaugă activului bilantier si datoriilor financiare. 


2.3.1.2.5. Angajamentele faţă de salariați 


Societăţile pot acorda salariaţilor lor anumite avantaje de care aceştia vor 
beneficia în viitor. Este vorba mai ales de pensii private, indemnizaţii de sfârşit 
de carieră si de asigurare. Se pot distinge două regimuri, regimurile cu cotizatii 
definite si regimul prestatiilor definite. 

În primul caz (cotizatii definite), angajatorul (patronul) se angajează asupra 
sumelor plăţilor pe care le efectuează unui organism gestionar şi nu este în 
niciun caz angajat în privința sumelor pe care le va plăti, în fine, salariatului 
sau pensionarului. În schimb, în al doilea caz (prestații definite), angajamentul 
este asupra sumei prestatiilor care vor fi plătite salariatului. În virtutea 
principiului corelării cheltuielilor și veniturilor, costurile aferente acestor 
angajamente trebuie să fie contabilizate în cursul anilor de activitate a 
salariatului și nu la data lor de plată. Există aşadar o etalare a cheltuielilor de-a 
lungul perioadei de activitate a salariatului în întreprindere. Acest principiu nu 
pune probleme în privinţa regimurilor de cotizatii definite deoarece suma este 
cunoscută cu certitudine în fiecare an. În bilanţ, angajamentul apare în contul 


' Următoarea rată de chirie; 6500-7 x 815 = 795 
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de „Cheltuieli de plătit” (pentru soldul neplătit la închiderea exerciţiului). Nu 
există aşadar niciun provizion de constituit. 

Conform regimurilor cu prestații definite, estimarea angajamentului 
întreprinderii se face prin actualizarea drepturilor care au fost dobândite de 
către salariați, ținând seama de probabilitatea ca aceste drepturi să fie 
realmente plătite (decese, demisii...). Sumele plătite la fondul gestionar în 
cursul exerciţiului nu sunt în mod necesar echivalente cu angajamentele 
societăţii şi, aşadar, costului care trebuie să fie imputat exerciţiului. Din punct 
de vedere contabil, trebuie să se constituie un provizion pentru diferența dintre 
suma totală a angajamentelor si valoarea activelor fondului gestionar. Ori, la 
nivel francez, societățile pot să nu constituie provizioane pentru totalitatea 
angajamentelor lor, şi să se mulțumească cu un provizion parțial, sau nul. În 
schimb, ele trebuie să prezinte obligatoriu în anexă suma totală a 
angajamentului lor. Mai strict, IFRS impun ca provizionul să fie total. 

În cazul regimurilor de prestații definite, numărul variabilelor luate în 
consideraţie pentru estimarea angajamentului precum şi relativitatea 
subiectivitätii anumitor parametri conduc la apariția unui post posibil de 
manipulat pentru a obține rezultatul dorit. Analistul extern, care nu dispune de 
informaţii necesare verificării exactitätii sumei angajamentului, va trebui să 
aibă încredere în comisarul de conturi (auditor). 

La nivelul diagnosticului financiar, se disting astfel trei cazuri în care 
societatea a optat pentru un regim de prestații definite: 

— societatea a plătit sume unui organism gestionar care acoperă 
angajamentele sale. În acest caz, nu există nicio retratare de efectuat; 

— sumele plătite nu acoperă decât parțial angajamentele societății. Atunci, 
în pasivul bilanţului, trebuie să figureze un provizion pentru o sumă ce 
corespunde diferenței între suma angajamentului şi valoarea activelor 
administrate de organismul gestionar. Acest provizion trebuie să fie considerat 
ca o datorie financiară". Pentru calculul rezultatului economic, trebuie să se 
estimeze o cheltuială cu dobânzile, relativă la această nouă datorie financiară, 
care vine să reducă suma provizionului pentru pensionare (cheltuielile de 
exploatare) si majorează cheltuielile financiare; 

- nu a fost contabilizat niciun provizion. În acest caz, la cheltuielile 
financiare trebuie să se adauge valoarea provizionului care teoretic ar trebui să 
fie contabilizat. Adăugarea acestei datorii înseamnă micşorarea rezervelor (si 
aşadar a capitalurilor proprii) ca şi cum societatea ar fi contabilizat acest 
angajament, pe parcursul timpului. În ceea ce priveşte rezultatul economic, el 
trebuie determinat ca în cazul precedent. 

În fine, trebuie atrasă atenţia asupra faptului că în perioada de creştere 
bursieră puternică, creșterea valorii activelor fondurilor gestionare poate 
conduce anumite grupuri să stopeze abundența lor, pe motivul că valoarea 


! Acelaşi model este utilizat pentru calculul costului capitalului, 
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activelor fondului este superioară sumei angajamentelor lor. Ori, dacă piața 
intră în declin, valoarea activelor poate scădea vertiginos, ducând cu atât mai 
mult la creşterea sumelor care vor trebui să fie plătite de societate fondului 
gestionar, 


2.3.1.2.6. Impozitele amânate 


În materie de consolidare, impozitele asupra rezultatului regrupează toate 
impozitele de acest gen, care sunt exigibile sau amânate. Atunci când 
impozitul este datorat (sau de primit) şi când reglementarea sa nu este 
subordonată realizării de operaţii viitoare, el este calificat drept exigibil, chiar 
dacă reglementarea este valabilă pe mai multe exerciţii. În anumite cazuri, 
operaţiunile realizate de întreprindere pot avea consecinţe fiscale pozitive sau 
negative, altele decât cele luate în consideraţie pentru calculul impozitului 
exigibil. Acest gen de impozit rezultă din activele sau pasivele de impozit care 
sunt calificate amânate. Astfel, în 1999, societatea Bouygues a putut reduce 
pierderile sale contabilizând un impozit amânat activ de 175 milioane de euro, 
estimând că Bouygues Telecom ar putea utiliza ulterior deficitele sale pentru a 
plăti mai puţin impozit. Pentru aceasta, Bouygues s-a angajat ca din 2001 
filiala sa să realizeze beneficii care nu ar fi suportat impozitul din cauza 
acumulării de deficite reportabile. 

La nivelul analizei financiare, pare prudent să se considere aceste active de 
impozit drept non-valori din momentul în care nu este sigur că ele pot fi 
recuperate. Ele trebuie deduse din activ şi din capitaluri proprii. În privinţa 
impozitelor amânate-pasiv, prudenta recomandă de a le clasa la datorii. Fie că 
este vorba de impozite amânate activ sau pasiv, este imperativ de a se utiliza 
anexele pentru a cerceta originea și pentru a aprecia mai bine consecinţele pe 
care le-ar putea avea în viitor. Este important de notat că ele pot să apară de 
două ori în activ şi în pasiv, dacă sunt în acelaşi timp curente şi necurente. 


2.3.1.2.7. Cheltuielile de cercetare şi dezvoltare 


Tratamentul contabil al cheltuielilor de cercetare şi dezvoltare — R&D este 
variabil în funcţie de referentialul la care ne raportăm. Conform principiilor 
franceze, cheltuielile de cercetare fundamentală trebuie să fie contabilizate în 
mod obligatoriu la cheltuieli, în timp ce cheltuielile cu cercetarea aplicată şi de 
dezvoltare pot fi înregistrate în activ dacă îndeplinesc anumite condiții. 
Conform IAS 38, cheltuielile de dezvoltare sunt în mod obligatoriu active dacă 
îndeplinesc aceste condiţii si toate cheltuielile de cercetare sunt înregistrate la 
cheltuieli. În fine, la nivel american, toate aceste posturi sunt tratate drept 
cheltuieli. 

Dacă aceste cheltuieli sunt contabilizate ca atare, atunci când efectele lor se 
vor etala pe mai mulţi ani, prezentând aşadar un caracter de investiţie, este de 
dorit să fie retratate în scopul de a le face să apară în bilanţ, cu acelaşi titlu ca o 
imobilizare necorporală. Pentru aceasta, în prealabil, trebuie să se definească 
durata medie necesară pentru ca o cheltuială de R&D să devină operaţională. 
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Aceastä duratä va corespunde duratei de amortizare a cheltuielii, care depinde, 
înainte de toate, de sectorul de activitate în care funcţionează întreprinderea. 
Atunci, trebuie să se calculeze suma cheltuielilor de R&D contabilizate pe 
același orizont ca durată de amortizare, neretinând de fiecare dată, decât 
valoarea netă contabilă, pentru a obține valoarea care se adăugă activului 
societății. De asemenea, trebuie să se ajusteze rezultatul exerciţiului 
reintegrând cheltuiala anului şi deducând cheltuiala teoretică cu amortizările. 


Nustraţia 2.12.: Tratamentul cheltuielilor de R&D pentru Danone 2012 


Ținând seama de sectorul de activitate, se presupune ipoteza potrivit căreia 
cheltuielile de R&D se amortizează linear pe o perioadă de 4 ani. 
Cheltuieli de R&D 

257 

253 

209 

206 


587,75 162 


Suma de adăugat la activul economic în 2012 si la capitalurile proprii ale 
Danone este de 587,75 milioane de euro. Rezultatul operațional (2.747) al societății 
devine: 2.747 + 257 — 162 = 2.842 ME 


Acest tratament al cheltuielilor de cercetare şi dezvoltare poate fi aplicat de 
asemenea tuturor cheltuielilor care prezintă caracter de investiţii (cheltuieli de 
marketing, de formare...) si care permit creşterea pe mai multi ani a valorii 
întreprinderii. 


2.3.1.2.8. Interesele minoritare 


Atunci când o societate franceză consolidează o filială pe care o 
controlează în mod exclusiv, ea trebuie să aplice metoda integrării globale. 
Aceasta înseamnă că ea va adăuga la situaţiile sale financiare consolidate 
100% din activele şi datoriile filialei sale, chiar dacă ea nu este acționar la 
nivel de 100%. Aceasta înseamnă faptul că societatea nu controlează exclusiv 
filiala. În schimb, la nivelul capitalurilor proprii ale grupului, nu se vor adăuga 
cele ale filialei decât până la nivelul procentajului său de interes. Restul, care 
corespunde în parte capitalurilor proprii ale filialei aparținând altor acționari, 
figurează într-un post denumit „Interese minoritare”. Tratamentul acestui post 
în analiza financiară este destul de complex. Din punctul de vedere al societății 
mamă, aceste interese minoritare pot fi asimilate datoriilor financiare deoarece 
ele vor finanța activele filialei, la fel ca si datoriile, si nu corespund fondurilor 
proprii, În schimb, nefiind exigibile, ele se aseamănă capitalurilor proprii. 
Aşadar, trebuie să deosebim tratamentul lor, în funcție de situarea acestor 
elemente într-o optică de calcul a rentabilitätii sau de evaluare a societății. 
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În ceea ce priveşte calculul rentabilitätii economice!, rezultatul economic se 
estimează pornind de la rezultatul operațional. Acesta din urmă ţine seama de 
veniturile și cheltuielile provenite de la filialele consolidate prin integrare 
globală, fără să se facă distincţie între cele ce revin societăţii mamă si cele ce 
se raportează la interese minoritare. Astfel, în estimarea activului economic, 
trebuie să se ia în considerație, aceste interese. În ceea ce priveşte calculul 
rentabilitätii capitalurilor proprii?, trebuie să se pornească de la rezultatul net — 
parte a grupului (RNPG). Astfel, interesele minoritare se elimină de la 
numitor. Aceasta nu este totuşi pertinent decât atunci când perimetrul de 
consolidare nu se modifică. În caz contrar, este mai prudent de a raporta 
rezultatul net (total) la capitalurile proprii, fiind incluse şi interesele 
minoritare. De fapt, anumite grupuri pot fi tentate să răscumpere titlurile 
filialelor lor consolidate prin integrare globală. În acest fel, ponderea 
rezultatului net al grupului creşte, fără ca rezultatul net să se modifice. În fine, 
în materie de evaluare, pentru a obţine valoarea de piață a capitalurilor proprii 
ale grupului, acestea trebuie deduse din valoarea care rezultă din actualizarea 
fluxurilor de trezorerie disponibile, la fel ca datoriile, pentru a obţine valoarea 
de piaţă a capitalurilor proprii ale grupului. 


2.3.1.2.9. Metodele deconsolidante 


Metodele deconsolidante regrupează toate tehnicile contabile care permit să 
dispară din bilanţul unei întreprinderi anumite active sau pasive. Ele cuprind 
tehnici relativ dificile precum defeasance sau lease-back şi metodele cele mai 
frecvente precum scontul. Riscul este de a nu ţine seama de operaţiile de 
deconsolidare în diagnostic. Astfel, dacă un grup subscrie datoriile unei filiale 
neconsolidate, bilanțul grupului nu prezintă nicio datorie, chiar dacă realitatea 
este alta. Noile norme contabile internaţionale (IFRS) tind să facă aceste 
practici mai putin interesante prin impunerea unei exprimări contabile a 
acestor operaţii care să fie mai conforme cu realitatea economică. Astfel, 
existența lor implică o lectură atentă a anexelor situaţiilor financiare după 
retratarea acestora. 


2.3.2.  Reformularea contului de rezultat 


Reformularea contului de rezultat consolidat trebuie să ajungă la o 
prezentare foarte asemănătoare celei propuse de CNC în 2009 (CNC2009R03). 
Principala diferență constă în adaosul a două solduri suplimentare, rezultatul 
înainte de impozitare (RAI) şi rezultatul net al societăţilor integrate (RND. 
Acesta se distinge de rezultatul net prin excluderea: 

— cotei-părţi a rezultatului net al societăţilor puse în echivalență; 

— a rezultatului net al activităţilor oprite sau în curs de cesionare. 


s ' Rentabilitate economică = Rezultatul economic / Activ economie, 
Rentabilitatea capitalurilor proprii = Rezultat net / Capitaluri proprii. 
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Tabel 2.4.— Contul de rezultat reformulat, Danone 2012 


Rezultat operaţional curent 2,958 ROC 
+ Alte venituri şi cheltuieli operaţionale = 2h APCO 
= Rezultat operațional 2.747 ROP 
+ Venituri de trezorerie si echivalente de trezorerie 75 

— Costul îndatorării financiare brute — 245 INT 
= Costul îndatorării financiare nete IA, 

+ Alte venituri si cheltuieli financiare m9 APCF 
= Rezultat înainte de impozit 2.455 

— Cheltuiala cu impozitul NZ IS 
= Rezultat net al societăţilor integrate 1.733 RNI 
+ Cota parte a rezultatului net al societăţilor puse în echivalență 54 RMEE 
= Rezultat net înainte de Rezultatul activităţilor oprite sau în 1.787 RNC 
curs de cesionare 

+ Rezultatul net fără impozitul aferent activităţilor oprite sau în = RXL 
curs de cesionare 

= Rezultat net (RN) 1.787 RN 
e RN parte a grupului 1.672 RNPG 
e RN interese minoritare = LS RNM 


Acest format al contului de rezultat solicită următoarele remarci: 

— distincţia rezultat operaţional / rezultat operaţional curent: IFRS au 
determinat dispariţia noţiunilor de rezultat excepţional şi extraordinar. Astfel, 
rezultatul operaţional corespunde ansamblului cheltuielilor şi veniturilor care 
nu rezultă din activităţi financiare, a societăţilor puse în echivalență, a 
activităţilor abandonate şi a impozitului. Totuşi, în scopul de a defini un nivel 
de performanţă operaţională care poate servi la o abordare previzională a 
performanţei repetitive („long term sustainable performance”), întreprinderile 
pot prezenta un rezultat operaţional curent (sau rezultat de exploatare curent). 
Acesta este definit ca diferenţă între rezultatul operaţional total şi celelalte 
venituri şi cheltuieli operaţionale şi „Alte cheltuieli operaţionale”, nu pot fi 
calificate exceptionale sau extraordinare în sensul IFRS, dar corespund unor 
evenimente neobişnuite, anormale si putin frecvente; 

— descompunerea rezultatului financiar: conform IFRS, descompunerea 
acestuia nu se efectuează între venituri şi cheltuieli, ci între ceea ce se referă la 
noţiunea de interes si ceea ce nu. Se obţine astfel un nou sold, costul 
îndatorării financiare nete, care corespunde diferenței dintre veniturile de 
trezorerie (dobânzile plasamentelor de trezorerie şi câştigurile de acoperite à 
acestora din urmă) şi costul îndatorării financiare brute (dobânzile datoriilor şi 
pierderile din acoperirea acestora din urmă). Celelalte elemente financiare apat 
în două rubrici distincte (alte venituri financiare şi alte cheltuieli financiare); 

— rezultatul fără impozitul activităţilor abandonate: dacă rezultatul 
excepţional este eliminat în IFRS, rezultatul net care provine din activităţile 
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oprite sau în curs de cesionare face obiectul unei rubrici distincte, în scopul de 
a permite mai ales un calcul omogen al rentabilitätii si de a se obţine un 
rezultat care nu va mai avea vocaţia de a se reproduce. 

Elementele rezultatului excepţional ale conturilor individuale se regăsesc 
repartizate între: 

— veniturile şi cheltuielile operaţionale; 

— celelalte venituri şi cheltuieli operaţionale; 

— rezultatul fără impozitul activităţilor abandonate. 


Pentru societăţile care îşi stabilesc situaţii financiare consolidate în cadrul 
contabil francez (CRC 99-02), principalele retratări sunt: 

— distincţia în cadrul rezultatului financiar, de ceea ce se referă la dobânzi, 
altele decât veniturile şi cheltuielile financiare; 

— distincţia în cadrul rezultatului excepţional de ceea ce se referă la 
acţionarii ordinari, de ceea ce prezintă un caracter extraordinar se includ în 
celelalte venituri şi cheltuieli operaţionale, cu excepţia cesiunii unei activităţi; 

— eliminarea amortizärii diferenţelor de achiziţie. 


Tabel 2.5.— Formatul francez al contului de rezultat CRC 99-02 


După destinaţie 
Cifra de afaceri 

— Costul vânzărilor 

— Cheltuieli comerciale 

— Cheltuieli administrative 
+ Alte cheltuieli şi venituri de exploatare 


După natură 
Cifra de afaceri 
— Alte venituri de exploatare 
— Cumpărări consumate 
— Cheltuieli de personal 
— Alte cheltuieli de exploatare 
— Impozite şi taxe 
— Cheltuieli privind amortizările şi 
provizioanele 


= Rezultat de exploatare 

+ Cheltuieli şi venituri financiare 

= Rezultat curent al întreprinderilor integrate 

+ Cheltuieli şi venituri excepţionale 

— Impozite asupra rezultatelor 

= Rezultat net al întreprinderilor integrate 

+ Cota parte în rezultatul întreprinderilor puse în echivalență 
— Cheltuieli privind amortizärile diferenţelor de achiziţie 

= Rezultat net al ansamblului consolidat 

— Interese minoritare 

= Rezultat net (parte a grupului) 


Sl 


Extras din Recomandarea CNC 2009 


Alte venituri şi alte cheltuieli operaţionale: 
Aceste rubrici nu sunt completate decât în cazul în care un eveniment major 
intervenit în timpul perioadei contabile este de natură să denatureze lectura 
performanței întreprinderii. Este vorba aşadar de venituri si cheltuieli în număr foarte 
limitat, bine identificate, neobişnuite, anormale și putin frecvente, de sume special 
semnificative pe care întreprinderea le prezintă în mod distinct în contul său de rezultat 
pentru a facilita înţelegerea performanţei operaţionale curente și a permite cititorului 
conturilor să dispună de elemente utile în abordarea previzională a rezultatelor. 

Poate fi vorba de: 

— anumite plusuri sau minusuri ale valorilor de cesionare a activelor necurente 
corporale sau necorporale; 

— anumite deprecieri de active necurente corporale sau necorporale; 

— anumite cheltuieli de restructurare; 
— un provizion relativ la un litigiu major pentru întreprindere. 


Alte venituri şi alte cheltuieli financiare cuprind: 

Venituri financiare: dividende, profit din cesionarea titlurilor neconsolidate, 
venituri din dobânzi si venituri din cesiunea altor active financiare (în afara trezoreriei 
şi echivalentelor de trezorerie), profit sau derivate de trading (schimb, rate), venituri 
financiare de actualizare, variaţia pozitivă a valorii juste a activelor şi pasivelor 
financiare evaluate la valoarea justă, rezultate ale acoperirilor de rată şi de schimb 
asupra operaţiunilor de mai sus, câştiguri legate de extinctia datoriilor. 

Cheltuielile financiare: Deprecierea titlurilor neconsolidate, pierderi din 
cesionarea titlurilor neconsolidate, deprecieri şi pierderi din cesionarea altor active 
financiare (în afara trezoreriei şi echivalentelor de trezorerie), pierderi din derivate de 
trading, (schimb, rate), cheltuieli financiare de actualizare, variaţia negativă a valorii 
juste a activelor şi pasivelor financiare evaluate în acest mod, rezultatul acoperirilor de 
rată si de schimb asupra operaţiunilor de mai sus, pierderi legate de extinctia datoriilor. 


2.3.3. Estimarea rezultatului economic 


În cazul unui grup, rezultatul economic corespunde rezultatului pe care îl 
vor avea de împărţit ansamblul aportorilor de fonduri, respectiv: 

— acţionarii grupului; 

— acţionarii din afara grupului, filiale consolidate prin integrarea globală 
(interese minoritare); 

— creanţierii financiari. 

Similar conturilor individuale, rezultatul economic este estimat aşadar 
înaintea deducerii dobânzilor datoriilor financiare (numite aici costul 
îndatorării financiare brute). Ținând seama de structurarea contului de rezultat 
reformulat, rezultatul economic (RE) consolidat se calculează după cum 


urmează: 


52 


Rezultatul economic = Rezultatul de exploatare 
+ Venituri de trezorerie 
+ Alte venituri financiare 
— Alte cheltuieli financiare 


— Impozitul ajustat asupra rezultatului economic 


2.3.4. Estimarea impozitului ajustat asupra rezultatului economic 


Pentru ceea ce reprezintă impozitul asupra rezultatului economic, ar fi o 
eroare să multiplicăm sistematic acest rezultat cu rata de impozitare în vigoare. 
De fapt, societatea poate să dețină filiale în străinătate ale căror beneficii sunt 
impozitate după diferite rate și/sau să aibă o politică de optimizare fiscală care 
să-i permită să diminueze costurile. 

Pentru a determina acest impozit ajustat, trebuie să se pornească de la o 
sumă totală a impozitelor asupra societăţilor și să se retrateze apoi impozitul 
care se raportează la elemente care sunt excluse din rezultatul economic, mai 
precis, în principal cheltuielile cu dobânda și rezultatul excepțional". 
Impozitarea reală a acestor două elemente nefiind continuă, este necesar să se 
presupună ipoteza ţărilor lor de apartenenţă, în practica societăţii mamă. Astfel 
retratarea impozitului se va face pe baza ratei marginale de impozitare în 
vigoare din ţara societăţii mamă. 

De unde, în cazul unei societăţii cotate 

ISre = IS + INT x T 


Ilustrația 2.13: Calculul impozitului ajustat pentru Danone în 2012 


Rezultat operațional 

Venituri de trezorerie si de echivalente de trezorerie 
Costul îndatorării financiare brute 

Costul îndatorării financiare nete 

Alte venituri si cheltuieli financiare 

Rezultatul înainte de impozite 

Impozite pe beneficii 

Rezultatul societăților integrate 


Pe baza informațiilor provenite din contul de rezultat, este posibil să se 
recalculeze impozitul pe care l-ar fi plătit Danone dacă societatea nu ar fi fost 
îndatorată; 

Costul datoriei financiare nete 
Impozitul pe rezultatul financiar (33 1/3%) 


Impozitul pe beneficii (după contul de rezultate) 


_Impozitul pe beneficii (după contul de rezultate) 


Impozitul pe rezultatul economic 


! Acest post nu există decât în referentialul francez (CRC 99-02). 
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Rezultatul economic al Danone este astfel: 
Rezultat operaţional 2.747 
+ Venituri financiare şi de echivalente de trezorerie J9 
+ Alte venituri si cheltuieli financiare 332 
— Impozit ajustat pe rezultatul economic 
= Rezultat economic 


De altfel, conform lui Copeland et al. (2000), pentru a fi coerent cu optica 
de trezorerie care trebuie să prevaleze în materie de evaluare, acest impozit 
trebuie să fie estimat în termeni de trezorerie. Ori, suma care figurează în 
contul de rezultat nu reprezintă impozitul plătit deoarece el ţine seama de 
impozitele amânate. Aşadar, din impozitul calculat trebuie să se deducă 
variațiile impozitelor amânate care apar în pasiv. 

Evident, în cazul unei societăți care nu are nicio filială, este justificat 
calculul impozitului pe baza ratei sale marginale de impozitare. 


2.3.5. Diferitele rentabilitäti 


În conturile individuale, rentabilitatea economică corespunde deopotrivă: 
— remuneratiei pe care vor să o împartă aportorii de fonduri (CE); 
— rentabilităţii degajate de activul economic (CI). 


De unde: 
REX- D REX(1-T) 
7 CP+DF  AI+NFR+TR 


Însă, am văzut că, în conturile consolidate nu există egalitate între 
capitalurile utilizate şi capitalurile investite. Deoarece CE 7 CI, devin posibile 
două abordări ale rentabilitätii economice. 


2.3.5.1. Rentabilitatea economică a capitalurilor utilizate 


ROCE (return on capital employed) măsoară rentabilitatea obţinută de 
diferiţi aportori de fonduri ai întreprinderii (acţionarii grupului, minoritari, 
creantieri financiari) care vor avea de împărţit: 

Rezultat economic după impozitare 
bebei cală li) 2 a ha 


ROCE = Capitaluri utilizate 


2.3.5.2. Rentabilitatea economică a capitalurilor investite 


ROIC (return on invested capital) ilustrează performanţa operaţională a 


întreprinderii: 
il, Rezultat economic după impozitare 


ROIC = Capitaluri investite 
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2.3.5.3.  Rentabilitatea capitalurilor proprii ale grupului 


Rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE: return on equity) măsoară 
remuneraţia obținută numai de acţionarii majoritari. Ea se determină raportând 
rezultatul care le revine după deducerea impozitului, la fondurile pe care le-au 
investit, fie: 

ROE = Rezultat net parte a Grupului 
- Capitaluri proprii ale Grupului 


2.3.6. Estimarea ratelor de marjă 


Pentru estimarea corectă a unei rate de marjă, trebuie să existe coerență 
între numărător (rezultat) şi numitor (cifra de afaceri). Dar în prezența 
conturilor consolidate, aceasta nu se întâmplă în fiecare caz. 

Ilusträm propunerea noastră printr-un exemplu: 


| Societatea mamă 


| ne fee a: 


Filiala 1 la 80% Filiala 2 la 50% Filiala 3 la 20% 
(consolidată prin IG) (consolidată prin IP) (consolidată prin MEE) | 
| 


nu [LEI E E 


Pentru ca acest calcul al ratei de marjă să fie corect, compoziţia 
numărătorului trebuie să fie identică cu cea a cifrei de afaceri (procentajele de 
mai sus identice), Astfel, spre exemplu, nu este posibil să se estimeze rata de 
marjă cu numärätorul rezultatul net al ansamblului consolidat sau rezultatul net 
— parte a grupului (RNPG), 
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Cele trei rate principale de marjă pot fi calculate astfel: 


Rata de marjă brută EBE sau EBITDA? 
Rata de marjă operațională REX sau ROP 
Rezultat net al întreprinderilor integrate? 
TMN) Cifra de afaceri 


a. EBITDA: earnings before interests, taxes, depreciation and amortization 
b. rezultatul net al întreprinderilor integrate = rezultat net — rezultatul net al întreprinderilor 
puse în echivalență — rezultat net al activităților oprite sau în curs de cesionare 


2.3.7. Descompunerea rentabilității capitalurilor proprii 


În mod similar conturilor individuale, este posibil să se descompună 
rentabilitatea capitalurilor proprii în diferiți inductori: 


K. = Profitabilitate x Activitate x Solvabilitate 


Problema care se pune aici este de a ști dacă activul economic trebuie să fie 
reprezentat de capitalurile investite sau de capitalurile utilizate. Deoarece 
această descompunere constă, mai ales, în obținerea unei rate de rotație a 
activului economic, nu poate fi vorba decât de capitalurile investite deoarece 
ele reprezintă activele de exploatare care au permis degajarea cifrei de afaceri: 


Rezultat net parte a Grupului s Cifra de afaceri Capitaluri investite 
Sir Cifra de afaceri (apitaluri investie, Capitaluri proprii 
AVE Y Y 
Marjă globală Rata de rotație a CI 


Marja globală estimată anterior nu este propriu-zis o rată de marjă. De fapt, 
ea pune în relație date contabile care nu sunt omogene. Cifra de afaceri se 
referă la societatea mamă similar filialelor sale consolidate prin integrare 
globală (la 100%) şi proporțională (la nivelul procentajului de interes). În 
schimb, Rezultatul Net Parte a Grupului (RNPG) integrează rezultatul 
filialelor puse în echivalență si exclude rezultatul care revine minoritarilor. 
Rata de marjă netă trebuie aşadar să se estimeze pe baza unui rezultat net 
omogen cu compoziția cifrei de afaceri, respectiv rezultatul net al societăților 
integrate (RNI). 


Această marjă globală trebuie astfel să se descompună în: 


A l Rezultatul Net Parte a Grupului Rezultatul net al societ ăților integrate 
Marja globa ă = Rezult atul net al societ Aţilor integrate Cifra de afaceri 
Rata de integrare Rata de marjă netă 
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Rezultat net — Parte 
a grupului (RN-PG) 


1.672 


+ | 


i 
Rata de 


integrare 


| Rezultat net integrat 
(RND) 


1.733 


Cifra de afaceri 
(CA) 


Capitaluri investite 


(CI) 


Grup (CP-G) 


2.4. 


Capitaluri proprii — 


96,5% 


Rata de marjă 
netă 


8,3% 


= Autonomia 
financiară 


Importanta creşterii 


Iustrația 2.14: Piramida ratelor pentru Danone în 2012 


Marja globală 


Rotația 
capitalurilor 
investite 


0,92 


Rentabilitatea 
capitalurilor. 
proprii 


13,7% 


x 


1,86 


LEE SES E E A | 


Creşterea joacă un rol esenţial în procesul de evaluare din moment ce 
acesta din urmă integrează perspectivele societăţii. Să luăm un exemplu. Să 
presupunem o societate ale cărei fluxuri de trezorerie anticipate pentru anul 
viitor sunt de 100 şi costul capitalului de 10%. Dacă se consideră că acest flux 
va fi stabil la infinit, valoarea societății este de 100/0,10= 1000. In schimb, 
dacă se integrează o ipoteză cu o rată de creștere constantă de 3%, valoarea sa 
devine 1429/, rezultând o diferență mai mare de 40%. Astfel, este fundamental 
să studiem cu atenţie creşterea trecută a întreprinderii, şi să se estimeze corect 
cea viitoare, precum și consecințele pe care le va avea, în termeni de 
rentabilitate precum și de necesar de investiţii. 


1 1429 = 100/[0,10-0,03] 


2.4.1. Studiul creşterii trecute 


Analiza creşterii trecute este întotdeauna plină de învätäminte, fie că este 
vorba de cifra de afaceri, rezultatul operaţional sau rezultatul net. Pentru ca 
studiul să aibă sens, si ținând cont de variabilitatea acestor date în timp, este 
recomandat să se calculeze o rată medie pe o perioadă de 3-5 ani. Această rată 
de creştere medie pe mai mulți ani trebuie calculată prin abordare geometrică 
ŞI nu aritmetică: 


A 1 

| 
t—1 

Trebuie să fim atenți la faptul că rata de creștere trecută nu afectează cu 
nimic rata de creştere viitoare. Este doar un punct de reper care poate fi util 
atunci când o societate desfăşoară o activitate ajunsă la maturitate. În schimb, 
atunci când sectorul de activitate cunoaște o evoluţie intermitentă sau foarte 
evidentă, nu trebuie să ne încredem în nicio extrapolare. 


C 
Rata de creştere medie = ( T 


Ilustrația 2.15.: Rata de creştere aritmetică si geometrică 


Societatea Brazil a realizat următoarele cifre de afaceri: 


Le RI e NI 0 EIN Di aa 0 N i 
Rata de creştere medie este de: 

- Media aritmetică: (50%-20%)/2=15%/an 

- Media geometrică: (1.200/1.000)'7-1=9,54%/an 


2.4.2. Estimarea ratei de creștere viitoare 


Creşterea viitoare a unei societăți poate fi estimată pe bază parametrilor săi 
fundamentali. De fapt, creşterea nu este un fenomen exogen. Ea este în 
legătură directă cu politica financiară, care influenţează politica de investiţii, 
politica de finanțare sau de dividende. Obiectivul lucrării este de a demonstra 
existenţa interacțiunilor între diferiți parametri ai politicii financiare şi 
creşterea activităţii societății, care este măsurată prin rezultatul său operaţional 
sau rezultatul net. Într-o optică previzională, ea permite asigurarea unității 
între anticipări și planul de afaceri. 

Faţă de aceasta, este important să deosebim creşterea rezultatului de 
exploatare (sau a cifrei de afaceri) de cea a rezultatului net (sau a rezultatului 
curent după impozitare) care este influențată de structura financiară a 
întreprinderii. Primii indicatori sunt estimaţi după deducerea cheltuielilor cu 
dobânda, în timp ce al doilea grup este diminuat de cel anterior. 


| 
[| 


| 
| 
| 
| 
| 
L 
| 
(1 
| 
a 


2.4.2.1. Estimarea ratei de creştere a rezultatului net 


| sie posibil să se estimeze rata de creștere sustenabilă viitoare (8) a 

rezultatului net în funcție de parametrii săi fundamentali care sunt 

rentabilitatea capitalurilor proprii (K.) și rata de reinvestire a beneficiilor! (b). 

Presupunând că rentabilitatea capitalurilor proprii este stabilă în timp, se 

obtine?: s 
Brn =b xK, 

Această egalitate presupune că creşterea capitalurilor proprii ale unei 
societăți nu poate fi realizată decât prin puneri în rezervă. Posibilitatea 
realizării unei majorări de capital nu este luată în considerație. Pentru a elimina 
această ipoteză, trebuie estimată ponderea capitalurilor proprii reinvestitä în 
imobilizări şi NFR, care modifică egalitatea precedentă astfel: 

8rn = Rata de reinvestire x K, 
cu: 
Rata de reinvestire = Capitaluri proprii reinvestite/Rezultat net 
Capitaluri proprii reinvestite = A Imobilizări brute 
— Cheltuieli cu amortizarea 
+ NFR 
— Îndatorare 


2.4.2.2. Estimarea ratei de creştere a rezultatului economic 


În acelaşi mod prin care este posibil să se estimeze rata de creştere a 
rezultatului net, rata de creştere a rezultatului economic poate fi apreciată în 
funcție de parametrii fundamentali anticipati ai întreprinderii care sunt 
rentabilitatea sa economică (K.) şi rata investițiilor (TI), care reprezintă partea 
din rezultatul economic care servește la finanțarea creşterii activului economic. 


Brex = Ka X TI 
cu: 
TI = Investiţiile exercitiului/Rezultatul economic 
Investiţiile exerciţiului = Investiţii brute 

+ NER 


— Cheltuieli cu amortizarea 


Ținând cont de modalităţile de calcul ale ratei de investiții (TI), aceasta din 
urmă poate fi negativă dacă cheltuielile cu amortizarea sunt superioare noilor 
investiţii. Evident, această situație nu poate fi perpetuă deoarece activul 
economic va tinde spre zero. Dacă această rată variază puternic în timp, este 
recomandabil să se calculeze o medie. 


! Rata de reinvestire corespunde acelei părți din rezultatul exerciţiului care nu a fost distribuită sub formă de 
dividende sau de răscumpărări de acţiuni, 
Vezi demonstraţia în anexa la acest capitol, 
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Hlustratia 2.16.: Relația între rata de creștere si politica financiară 


Societatea Provence are un levier de îndatorare DF/CP (în valoare contabilă) 
de 0,4. Rata sa de distribuire a beneficiilor este de 60%, rentabilitatea economică de 
10% şi costul datoriei sale de 6%. Planul de afaceri al societăţii prevede o rată de 
creştere a rezultatului său net de 6%. Este aceasta compatibilă cu politica sa 
financiară? 

Ținând cont de relația efectului de levier, rentabilitatea capitalurilor sale 
proprii este de: 

Ke = Ka + (Ka-Ka) x DF/CP = 10% + (10% - 6%) x 0,4 = 11,6% 
Rata de creştere implicită a rezultatului său net va fi de: 
g=bxK,=(1-0,6) x 11,6% = 4,64% 

Obiectivul de 6% nu este realizabil. Pentru îndeplinirea acestuia, societatea 
poate modifica anumite elemente ale politicii sale financiare. Astfel, ea poate, printre 
altele: 


- să modifice rata de trecere la rezerve a beneficiilor: 
g = 6% =b x 11,6% de unde b = 51,7% în loc de 40% în situația precedentă 
- să crească rentabilitatea sa economică: 
g = 6% = 40% x K, de unde K, = 15% 
ŞI Kc K, + (Ka - 6%) x 0,4 = 15%, fie K,= 16,73% 
Această creştere a rentabilitätii economice se poate realiza prin intermediul 
ratei marjei operaţionale şi/sau a ratei de rotaţie a activului economic. 


Întrebarea care se va pune de către evaluator este de a ști dacă noile date 
privind politica financiară a societății sunt compatibile cu mediul său: exigenta 
acţionarilor cu privire la rata de distribuire, presiunea concurentialä si rata de 
marjă, posibilitatea creşterii ratei de rotaţie a activelor... 
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Anexa 1 — Creşterea sustenabilă 


Creşterea unei societăți nu este un 
originile doar pe piață. Dacă aceasta din urmă are un impact ce nu poate fi 
neglijat asupra creșterii, trebuie ca societatea să fie în măsură să-i răspundă. 
Pentru aceasta, trebuie realizate investiţii care vor fi finantate fie prin datorii 
financiare, fie prin capitaluri proprii. Creşterea unei întreprinderi este astfel 


legată de politica sa financiară, care este influenţată de politica de investiţii, de 
finanțare sau de dividende. 


fenomen exogen, care îşi găseşte 


1. Creşterea internă 


Să presupunem o societate pentru care activul economic pentru anul n-1 
este egal cu 300.000 euro, rezultatul net al anului n de 45.000 euro si rata de 


distribuire a beneficiilor de 55%. 
Capitaluri proprii 
180.000 


Bilant 
Imobilizări 
200.000 
NFR 80.000 | Datorii financiare 
Trezoreria 20.00 120.000 

În mod automat, activul economic va creşte cu suma trecută la rezerve, fie 
45.000 x 45% = 20.250 euro. Creşterea activului societății este aşadar de 
20.250/300.000 = 6,75%. Aceasta reprezintă rata de creştere internă (TCI) a 
întreprinderii deoarece creșterea luată în considerare nu necesită niciun aport 


de fonduri externe, fie că este vorba de datorii sau de noi fonduri proprii. 
Să analizăm această relație. Vom observa că: 


Rezultat transferat la rezerve 


TCI A : 
Activ economic 
ceea ce este echivalent cu: 
Rezultat transferat la rezerve x Rezultat net 3 Capitaluri proprii 
TCLS Rezultat net Capitaluri proprii Activ economic 
adică: 


TCI = b x K, x CP/AE 


cu b rata de reținere a beneficiilor si K, rentabilitatea capitalurilor proprii. 
Putem calcula acest TCI plecând de la datele întreprinderii: 

— K= 45.000/180.000 =2 5% 

— CP/DF = 180.000/300.000 = 0,6 

— Fie: TCI = 45% x 25% x 0,6 = 6,75% 
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Dacä societatea doreste o crestere mai mare de 6,75%, färä a apela la o 
creştere de capital, ea trebuie aşadar: 


— să crească partea rezultatelor transferate la rezerve; 
— să-şi amelioreze rentabilitatea capitalurilor sale proprii. 


2. Cresterea sustenabilà 

Dacä avem în vedere modelul de creștere internă, capitalurile proprii ale 
societăţii se majorează în fiecare an cu suma rezultatului nedistribuit, ceea ce 
modifică structura sa financiară. În schimb, dacă ea doreşte să îşi mențină 
levierul de îndatorare (DF/CP) la un nivel constant, ea trebuie să finanțeze 
această creştere, pentru început, prin datorii, pentru a compensa creşterea 
capitalurilor sale proprii. Aceasta ne conduce la calculul ratei de creştere 
sustenabile (TCS) a societăţii, care corespunde ratei de creștere maximale pe 
care societatea o poate atinge dacă doreşte să îşi mențină constant levierul de 
îndatorare, fără să procedeze la o majorare de capital. De fapt, se poate 
imagina că societatea își finanţează creşterea și îşi menţine constant levierul 
său prin creșterea în paralel a capitalurilor sale proprii (prin majorare de 
capital) si a datoriilor financiare. 

În ipoteza unei structuri financiare stabile si a absenței majorării capitalului, 
se obţine o rată de creștere sustenabilă (TCS) de!: 


TCS = Rata de reținere a beneficiilor x Rentabilitatea capitalurilor proprii 


Creșterea este finanțată printr-o pondere fixă a datoriilor financiare si a 
capitalurilor proprii, majorarea fondurilor proprii nerezultând decât din 
transferul la rezerve. Există aşadar emisiuni de noi datorii. Ipoteza implicită a 
acestui model este că societatea a obținut structura sa financiară optimă, ceea 
ce încurajează conducătorii să continue să o menţină în această stare. In 
schimb, rata de creştere internă (TCI) se bazează pe ipoteza absenței de noi 
datorii. În cazul întreprinderii noastre, TCS este de: 45% x 25%=11,25%, care 
este superioară TCI deoarece societatea a recurs la datorii pentru a finanța o 
parte din creşterea sa. 

Aşadar, o societate nu poate să crească decât pornind din momentul în care 
ea a investit şi de când aceste investiţii degajă o anumită rentabilitate. Şi, 
pentru a investi, ea trebuie să transfere la rezerve o parte din beneficiile sale, 
mai curând decât să le transfere acţionarilor săi sub formă de dividende. 

Această abordare comportă implicit un număr de ipoteze, considerate 
compatibile cu situaţia întreprinderii: 

— rata de reţinere a beneficiilor va fi stabilă în viitor; 

— rentabilitatea capitalurilor proprii a viitoarelor investiții va fi constantă în 


viitor; 
ÎN e RI e 


1 Pentru o demonstrație, vezi anexa 2 a acestui capitol. 
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Ţ7 ~ majorarea capitalurilor proprii nu se face decât prin transferul la rezerve. 
In caz de majorare de capital, noile acțiuni vor fi emise în funcţie de valoarea 
contabilă a capitalurilor proprii si nu în funcţie de valoarea lor de piață; 

— nivelul de risc al viitoarelor investiții este identic celui al activelor actuale 
ale întreprinderii. 

Conduc aceste ipoteze la o inoperabilitate a modelului creşterii sustenabile? 
Mai întâi, este bine să situăm modelul în contextul său: aici este vorba de a 
estima creşterea pe termen lung a rezultatului net şi, aşadar, a dividendelor, 
plecând de la fundamentele sale care sunt rentabilitatea capitalurilor proprii si 
rata de reţinere a beneficiilor. În cele două cazuri, se impune realizarea de 
anticipatii cu privire la nivelul lor mediu pe termen lung. Modelul este aşadar 
mai adaptat întreprinderilor a căror activitate a ajuns la maturitate deoarece b 
si K, sunt considerate stabile. Cu privire la faptul că societatea nu procedează 
la majorări de capital, această ipoteză nu este deranjantă în sensul că, la un 
anumit moment 4, este foarte dificil de a previziona acest tip de operaţie. 


3, Creșterea sustenabilă şi majorarea de capital 


Investiţii nete = Alnvestitii brute + ANFR — Cheltuieli cu amortizările 


Bilanțul întreprinderii trebuind să fie echilibrat, vom avea egalitatea 
următoare: 


AActiv economic = ACapitaluri proprii + ADatorii financiare 


Variația activului economic corespunde noilor investiţii nete, în care partea 
investiţiilor care nu a fost finanțată prin datorii a fost finanțată prin capitaluri 
proprii, de unde: 


ACapitaluri proprii = Investiţii nete — ADatorii financiare 


Ceea ce ne permite să calculăm o rată de reinvestire (TR) care corespunde 
părţii capitalurilor proprii care este reinvestită, prin raportare la rezultatul net, 
fie: 


TR = ACapitaluri proprii /Rezultat net 
Nivelul creșterii sustenabile este atunci: 
ARN = RN, -RN,1= Ke X CP, — K. X CP = Ke X [CPn — CPai] 
Fie: ARN = K, x ACapitaluri proprii 
De unde; 
g = ARN/RN = K. x ACapitaluri proprii/RN = K, x TR 
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Anexa 2 — Modelarea creşterii 


Demonstrația 1: Rata de creștere a rezultatului net (RN) 

Pentru simplificare, se presupune ipoteza că rezultatul excepțional 
“ordinar” a fost reclasificat la rezultatul operațional şi că elementele 
“extraordinare” sunt excluse din analiză deoarece ele nu se pot reproduce. 
Astfel, rezultatul net este egal cu rezultatul curent după impozitare. 
Rentabilitatea capitalurilor proprii (K.), la fel ca rata de reţinere a beneficiilor 
(b) sunt presupuse constante. Se ştie că: | 

Brn F ARN/RN n-l 

k.= RN, /CP, de unde: RN,=K, x CP, 

CP, = CP, + Transfer la rezerve... 

b = Transfer la rezerve,/RN, 

De unde: ARN = ARN, — ARN, 

=K XI CPE KE AACR 

=K. X [CP — Transfer la rezervea.] = RX CP. 
= K, X [CPa — Transfer la rezerveau = CP] 
= K, X Transfer la rezerve, ; 

Fie: 8m = ARN/RN, : 

= K, X Transfer la rezerve, /RN,: 
Srn=Ke X D 


Demonstratia 2: Rata de crestere a rezultatului economic (RE) 


Se ştie că: 

AE (Activul Economic) = Active imobilizate + NFR + Trezorerie activă 
Bre 7 ARE/RE; : 

K,=REVAE, de unde: RE, = K, X AE, 


AE, = AE, + Investiţii nete 
TI = Investiţii nete,/RE, (proporţia rezultatului economic reinvestit) 
De unde: ARE = ARE, — ARE,- 

= Ka X AE, — Ka X AE, : 

= K, X [AEn + Investiţii nete n1] — Ka X AEn-1 

= K, X [AE,1 Hnvestiții nete nı — AEn-1] 

= K, X Investiţii nete „1 
Fie: ge = ARE/RE;: 

= K, X AE, + Investiții nete n-1/REn-1 

Sre = Ka X TI 
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CAPITOLUL 3 


ESTIMAREA RATEI DE ACTUALIZARE 


În primul capitol, am prezentat diferitele metode de evaluare ale 
întreprinderilor. Multe dintre acestea constau în actualizarea fluxurilor 
viitoare, fie că este vorba de fluxurile de trezorerie sau de dividende. 
Actualizarea permite recunoaşterea comparabilitätii sumelor care vor apărea la 
date diferite, readuse la o dată comună, în general la aceea la care este realizată 
evaluarea. 

Odată admisă necesitatea actualizării, rămâne esenţial: ce rată se utilizează 
şi cum se estimează aceasta. Rata de actualizare reprezintă costul de 
oportunitate suportat de aportorii de fonduri, ţinând cont de riscul pe care şi-l 
asumă. Acest capitol îşi propune să studieze modalităţile de estimare a 
diferitelor rate de actualizare, distingându-le după modul în care corespund 
rentabilităţii sperate de acţionari, creanfieri financiari sau ansamblul de 
aportori de fonduri, fără impasul creat de cazul societăţilor necotate. 


3.1. Actualizarea 


Actualizarea reprezintă o metodă care exprimă dictonul: „timpul înseamnă 
bani”, făcând comparabile sume care vor apărea în perioade diferite. 


3.1.1. Principii de actualizare 


Actualizarea este operaţiunea care permite compararea sumelor prezente şi 
viitoare care se plasează la o dată identică. De fapt, nu are sens să se compare 
o sumă de 100 care este disponibilă astăzi cu aceeaşi sumă de 100, dar care nu 
va fi disponibilă decât în 2 ani. Pentru a putea să le comparăm, trebuie să le 
readucem la o dată comună, fie actualizându-le la o dată anterioară, fie 
capitalizându-le la o dată posterioară. Pentru aceasta, trebuie să se ţină cont de 
două variabile: rata de actualizare (R) şi durata care separă data de apariţie a 
sumei şi aceea la care ea este convertită (n). 

Actualizarea la data de astăzi a unei sume X, de încasat în n ani se obține 
astfel: 


Vo = KGI + RAE 
Astfel, o sumă de 150 care nu va fi disponibilă decât în 3 ani si ținând 
seama de o rată de actualizare anuală constantă de 8%, are o valoare actuală 
(astăzi) de V = 150(1,08) 3. 
Capitalizarea pe n ani a unei sume Xọ disponibilă astăzi conduce la: 


Va = X (1 +R)” 


Astfel, o sumă de 150 disponibilă astăzi si ținând cont de o rată de 
capitalizare constantă de 8%, va avea în 3 ani o valoare de: 


V = 150(1,08)3 = 189 


Rata de actualizare, care serveşte la transformarea unei sume viitoare într- 
una actuală, ține cont de două elemente care sunt prețul timpului si prețul 
riscului. Prețul timpului provine din faptul că nu este indiferent pentru un 
individ să încaseze un euro astăzi sau peste un an. Timpul are un cost si 
indivizii preferă să încaseze acest euro mai curând astăzi decât în viitor. 
Deoarece ei devin indiferenți la încasarea acestei sume peste un an, trebuie să 
li se propună mai mult decât un euro. Acest bonus este prețul timpului. Luarea 
sa în considerație se face prin majorarea sumei de primit la o rată care 
remunerează timpul, rata fără risc (Ro. În acelaşi mod, riscul are de asemenea 
un preţ deoarece, aşa cum spune zicala “un lucru al tău valorează mai mult 
decât două pe care le vei avea, unul este sigur, celălalt nu”. Pentru un individ, 
nu este echivalent să încaseze un euro cu certitudine decât să spere să-l 
încaseze. De fapt, ca regulă generală, indivizii nu apreciază riscul şi solicită 
astfel o rentabilitate mai ridicată a unei investiţii atunci când riscul pe care și-l 
asumă tinde să sporească. 


PI 


! Rata fără risc corespunde ratei de randament a unui plasament care nu prezintă niciun risc, precum 
obligatiunile asimilabile de tezaur (OAT), pentru Franţa. 
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Astfel, rata de actualizare este egal 
stabilit să se adauge preţul riscului. Dacă aceste calcule actuariale sunt relativ 


à cu preţul timpului (Rp) la care s-a 


simple, orice dificultate a abordării va consta în estimarea ratei de actualizare. 
Abordarea evaluării prin actualizare cuprinde din acest moment patru etape: 
- cuantificarea riscului; 
- evaluarea riscului; 
- estimarea fluxurilor de actualizat; 
- calculul valorii actuariale. 


3.1.2. Estimarea ratei de actualizare 


Rata de actualizare reprezintă costul de oportunitate suportat de un agent 
pentru a-şi fi plasat fonduri într-o investiţie. Ea este funcţie de nivelul de risc a 
acestei investiţii şi de nivelul ratelor dobânzii. A estima o rată de actualizare, 
înseamnă aşadar, în prealabil, aprecierea nivelului de risc asociat sumelor care 
vor fi actualizate. Cu cât sumele viitoare de actualizat sunt mai incerte ca 
valoare și/sau data lor de realizare, cu atât mai mult ele sunt considerate mai 
riscante, şi cu atât mai mult rentabilitatea sperată de investitor va fi mai 
ridicată. 

Dacă nu se doreşte asumarea niciunui risc, investitorul îşi va plasa banii la 
Casa de Economii şi va primi în contrapartidă 1,25% (după 1 august 2013). 
Dacă el consideră că această remuneraţie este foarte redusă, el va putea să-şi 
investească banii în obligaţiuni. Riscul pe care şi-l asumă este puţin mai ridicat 
deoarece, chiar dacă cupoanele sunt fixe, el nu este sigur de preţul la care 
poate revinde obligatiunile, ţinând cont de evoluţia ratei dobânzii. Această 
incertitudine este sursa riscului. Dacă el doreşte să-şi asume un risc mai mare 
el va cumpăra acţiuni. În acel moment, riscul este mult mai mare deoarece nu 
este asigurată suma dividendelor pe care le va încasa, nici nivelul preţului la 
care el va putea să-şi revândă acţiunile. La extrem, în cadrul pieţei acţiunilor, 
el va putea să opteze pentru titluri care prezintă un nivel de risc foarte ridicat, 
dar a căror speranţă de rentabilitate este mult mai mare." 

Unul dintre marile progrese ale finanțelor moderne este de a fi formalizat 
relaţia intuitivă care există între risc şi rentabilitate prin intermediul MEDAF 
(Model de Evaluare a Activelor Financiare). Conform acestuia, speranţa de 
rentabilitate E[R] a unui activ financiar este o funcţie liniară a nivelului său de 
risc nediversificabil (B), aşa cum se arată în graficul 3.1. Trebuie să notăm că 
MEDAF este valabil pentru orice activ financiar şi nu numai pentru acţiuni. 
Prin intermediul lui se evaluează aşadar și titlurile de datorie, cum sunt 
obligaţiunile. Dreapta de piaţă permite corelarea riscului unui titlu 
(cuantificarea sa) cu speranţa sa de rentabilitate. Ea intersectează axa ordonatei 
la nivelul ratei fără risc (Rẹ. 


To a 


“În 2013, un plasament în titluri Eurotunel este deosebit de riscant, dar poate permite realizarea de câştiguri 
foarte ridicate pe un interval de timp redus. 
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Graficul 3.1.- Dreapta de piață 


E(R) Dreapta de piaţă 


Beta 


3.1.3, Alegerea ratei de actualizare 


Rata de actualizare reprezintă așadar costul de oportunitate! suportat de 
agenţi, ţinând cont de riscul pe care şi-l asumă. Inainte de orice calcul 
actuarial, trebuie aşadar să ne întrebăm asupra calităţii acestor agenţi 
(acţionari, creanţieri financiari sau ambii) pentru a putea defini natura ratei 
reţinute şi a o estima. Schematic, este posibil să se reprezinte bilanţul unei 
întreprinderi în felul următor: 


Schema 3.1.- Bilanțul economic al întreprinderii 


Capitaluri 
proprii 
Activ 


economic Datorii 
financiare 


Activul economic este finanţat în parte prin capitalurile proprii (provenind 
de la acţionari) şi, pentru restul, prin datorii financiare (provenind de la 
creantieri financiari care pot fi bănci sau obligatari). Pentru aporturile lor, 
acţionarii şi creantierii financiari vor încasa o anumită remunerafie, în general 
cunoscută dinainte pentru creantierii financiari (dobânzi) şi incertă pentru 
acţionari (dividende şi plusvaloare eventuală la cesiunea de titluri). Această 
remuneratie este posibilă datorită rezultatului generat de activul economic al 
întreprinderii. Acest rezultat serveşte în prima etapă la remunerarea 
creantierilor financiari si apoi soldul revine acţionarilor. 


ostu i i i ă pentru a-l realiza 
i | de oportunitate al unui plasament reprezintă valoarea la care se renunţ ru a-l 
2 FA scopul i a simplifica expunerea, nu ţinem cont aici de impozit. Mult mai evident, statul are de 


asemenea dreptul la partea sa de remuneraţie. 
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Schema 3.2.-  Fluxurile în întreprindere 


Remuneratia acţionarilor 


Aporturile 


Capitaluri | Finanţarea 


proprii 


acţionarilor activului economic 


Activ 
economic 


Aporturile Datorii | Finanţarea 


financiare 


Creantieri 
financiari 


creantierilor 
financiari 


activului economic 


Remuneratia creantierilor financiari 


În funcţie de această deosebire între acţionari și creanţieri financiari va fi 
determinată natura ratei de actualizare ce va fi folosită. Această rată va trebui 
să fie corelată cu tipul de fluxuri de actualizat deoarece ea reprezintă 
rentabilitatea sperată pentru cei care vor percepe aceste fluxuri, costul lor de 
oportunitate.  Asumându-şi riscuri diferite (creantierii financiari sunt 
remunerafi întotdeauna înaintea acţionarilor”), ei au o exigentä de remunerare 
diferită. Astfel, dacă fluxurile revin numai acţionarilor (dividende, rezultat net, 
fluxuri de trezorerie pentru acţionari...), rata de utilizat este costul capitalurilor 
proprii”. Dacă fluxul nu revine decât creantierilor financiari, va fi aplicată rata 
la care se poate îndatora întreprinderea. În fine, dacă ea revine ansamblului 
aportorilor de fonduri (acţionari şi creantieri financiari), va trebui să avem în 
vedere costul capitalului ce corespunde mediei ponderate a costului celor două 
surse de finanţare. 

Tabel 3.1.- Sinteză 


Rata de utilizat! 


Actionari (FTA) Costul capitalurilor proprii | Flux estimat după 
(Ro) deducerea dobânzilor 
datoriei 
a o 
C) împrumutate (Ra) = 
Actionari şi creantieri Costul capitalurilor totale Flux estimat înaintea 
financiari(FTD) (CMPC) deducerii dobânzilor 


datoriei 
a. Pe o piaţă în echilibru, rentabilitätile solicitate de aportorii de fonduri corespund costurilor 


suportate de întreprindere, de unde utilizarea termenului „cost” pentru a califica rentabilitätile 
cerute. 


a a a a 


! Din rezultat sunt plătiţi în primul rând creanțierii financiari, după care, dacă rămân bani, se pune pr oblema 
distribuirii Sau nedistribuirii lor către acționari, vi 
Vom vedea mai târziu în cadrul capitolului cum se estimează aceste diferite rate. 
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Aşa cum s-a precizat deja, aceste rate reprezintă costuri de oportunitate, 
adică nivelele minimale de rentabilitate solicitate de diferiţi aportori de 
fonduri, ţinând cont de riscul pe care îl suportă. Astfel, pentru o întreprindere 
dată, costul fondurilor proprii (R.) este întotdeauna superior costului datoriei 
(Ra) deoarece riscul suportat de acţionari este sistematic mai ridicat decât cel al 
creanţierilor financiari. De fapt: 

- în caz de faliment al întreprinderii, acţionarii vor fi rambursaţi după 
creanţierii financiari; 

- dobânzile plătite creantierilor financiari sunt contractuale, în timp ce 
dividendele pentru acţionari sunt total aleatoare. 

De altfel, notăm că fiind costuri de oportunitate, acestea corespund 
rentabilitätii solicitate în momentul evaluării întreprinderii, fără o reală luare în 
considerare a trecutului. Ele sunt funcţie de riscul anticipat în acest moment, 
care este legat de perspectivele întreprinderii. Spre exemplu, rata utilizată 
atunci când fluxurile revin creanţierilor financiari (Ra) este rata la care 
întreprinderea ar putea să se îndatoreze şi nu rata la care s-a îndatorat în trecut 
(Ka). 


3.1.4. Luarea în considerare a inflaţiei anticipate 


la dispoziţia întreprinderii. Toate calculele vor trebui astfel să integreze inflaţia 
anticipată, fluxurile viitoare care vor fi actualizate provenite din planul de 
afaceri, cum ar fi rata de actualizate utilizată. 

Aşadar este folosită rentabilitatea nominală care include în același timp 
rentabilitatea reală şi efectele inflaţiei! 


SA 1+Rata inală 
- Rata reală = | — 1 
1+Inflatia 


- Rata nominală = [(1 + rata reală) x (1 +inflatia)] — 1 


În practică, rata fără risc utilizată este una nominală care integrează deja 
implicit această inflaţie anticipată. 
3.2. Costul capitalului 

Costul capitalului sau Costul Mediu Ponderat al Capitalului (CMPC') 
reprezintă costul de oportunitate suportat de diferitii aportori de fonduri 
(acţionari şi creantieri financiari) pentru sumele pe care le-au pus la dispoziţia 
întreprinderii, ţinând seama de riscul pe care îl suportă. El corespunde mediei 
între rentabilitatea care este solicitată de acţionari (Rc) şi cea care este cerută 


PN 


! Fischer, L (1930), The theory of interest, Macmillan. 
2 Weight Average Cost of Capital — WACC în englezä. 
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de creanfierii financiari (Rd), ponderată prin partea respectivă, în valoarea de 
piaţă, a capitalurilor proprii (Vep) şi a datoriilor financiare (Vdf) în finanţarea 
întreprinderii. Această medie ţine cont, de asemenea, de faptul că dobânzile 
împrumuturilor sunt deductibile fiscal şi aşadar costul real suportat de 
societate nu este egal cu rata la care ea se poate îndatora, ci la cea după 
impozitare: Rd (1 — T) 
RE Vep Var 
CMPC = R, X VEENA TU + Ra (1 —T) x VAEVA TN 

Rata de impozitare utilizată este rata marginală şi nu rata medie de 
impozitare a societăţii. De fapt, costul capitalului serveşte la aprecierea 
dobânzii noilor proiecte de investiţii. Din această cauză, costul datoriei 
corespunde costului viitoarei îndatorări, şi nu costului mediu al îndatorării 
trecute, de unde utilizarea ratei marginale de impozitare pentru estimarea 
economiei de impozit generată de noile cheltuieli cu dobânzile. În cea mai 
mare parte a cazurilor este vorba de rata de impozit de drept comun în vigoare 
fie, pentru Franţa, 33,1/3% în afară de cazul când cifra de afaceri anuală este 
mai mică de 38.120 euro, caz în care taxa este redusă la 15%. Trebuie totuși ca 
societatea să realizeze suficiente profituri impozabile pentru ca ea să poată 
imputa cheltuielile sale cu dobânzile. În caz contrar, rata T de reţinut este mai 
redusă, chiar nulă dacă societatea este în pierdere şi nu poate beneficia de 
deductibilitatea fiscală a cheltuielilor sale financiare. În fine, trebuie să se ţină 
cont de faptul că în Franța după 1 ianuarie 2013, pentru societăţile ale căror 
cheltuieli fără dobânzi sunt superioare sumei de 3 milioane de euro, 
deductibilitatea dobânzilor este limitată la 85% din suma lor netă, după 
imputarea veniturilor din dobânzi (75% începând cu 1 ianuarie 2014). 

Înainte de a studia în detaliu calculul acestor două rate R. şi Ra să observăm 
cum se estimează ponderarea. 


3.2.1. Estimarea ponderării 

Pentru a estima ponderarea de utilizat, este preferabil să se rationeze în 
termeni de structură financiară ţintă-optimă!, mai curând decât în raport cu 
structura actuală, deşi aceasta din urmă constituie punctul de pornire. Faptul de 
a rationa pe baza unei structuri ţintă permite, de asemenea, rezolvarea 
problemei de circularitate în estimarea costului capitalului. De fapt, pentru 
calculul costului capitalului, trebuie să se cunoască valoarea de piaţă a 
capitalurilor proprii. Aşadar, pentru estimarea acestor capitaluri proprii, trebuie 
să se actualizeze fluxurile de trezorerie disponibile... la costul capitalului. 

Pentru Koller, Goedhart şi Wessels (2010), un mod de determinare a acestei 
structuri ţintă constă în combinarea următoarelor trei abordări: 

— estimarea structurii actuale a capitalului, după valori de piaţă (ceea ce 
presupune ca întreprinderea să fie cotată); 

_ studierea structurii capitalurilor întreprinderilor comparabile; 


oo o DO a a 


1 Spre exemplu, 1/3 datorii pentru 2/3 capitaluri proprii. 
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— studierea politicii implicite sau explicite a conducătorilor în termeni de 
finanţare şi observarea implicatiilor în materie de structură a capitalului. 

Pentru ceea ce înseamnă valoarea de piaţă a elementelor care compun 
pasivul bilanţului, ideal este de a se raporta la evaluarea de către piaţă. Aceasta 
se poate referi la fel de bine atât la capitalurile proprii, cât şi la datoriile 
financiare. În caz contrar (societatea necotată), trebuie să se procedeze la 
estimări post cu post şi niciodată să nu se bazeze pe valoarea lor contabilă. 
Pentru a relua pe Cobbaut (1992), “Adesea o estimare imprecisă și parţial 
arbitrară a valorii de piaţă a titlurilor necotate este mai valoroasă decât o 
certitudine contabilă lipsită pe deplin de semnificaţie economică”. 


3.2.2. Estimarea valorii de piaţă a datoriilor 


Pentru calculul costului capitalului, trebuie să se ţină cont numai de 
datoriile purtătoare de dobândă ale întreprinderii. Este vorba de ansamblul 
datoriilor financiare (datorii bancare - împrumuturi şi descoperite de cont - şi 
obligatare). In schimb, nu trebuie să avem în vedere celelalte tipuri de datorii, 
aşa cum sunt cele de exploatare sau fiscale şi sociale. 

Ele trebuie să fie considerate la valoarea lor de piaţă şi nu la valoarea 
contabilă. Această distincţie, care are o mică incidenţă în perioada de 
stabilitate a ratelor, poate determina apariţia unei diferențe foarte semnificative 
atunci când rata la care întreprinderea s-a îndatorat în trecut este foarte diferită 
de rata la care ea ar putea să o pretindă astăzi. Această valoare de piaţă se 
estimează prin actualizarea ansamblului fluxurilor viitoare legate de această 
datorie (dobânzi şi amortizarea capitalului), la rata la care întreprinderea ar 
putea să se îndatoreze astăzi (R4), pentru acest tip de datorie şi ţinând seama de 
maturitatea sa. 

Le ` Anuitatea, 
Valoarea datoriei = 2 FRY 


Ilustratia 3.1. 


Fie o datorie de 10 milioane de euro subscrisä în 2010, pe 8 ani, la o ratä 8%, 
rambursabilă prin amortizäri constante. Ţinând cont de situația actuală a întreprinderii şi de 
evoluţia ratei dobânzii, ea ar putea să se îndatoreze la o rată de 5%. Este vorba de rata utilizată 
pentru estimarea valorii de piaţă a unei datorii. 


| Dobânzi | Amorizare | Anuiate | 


Capital 


La 31 decembrie 2013, valoarea datoriei, aşa cum apare ea în bilanţul societăţii, este de 5 
milioane euro (6,25 ME corespund datoriei de la începutul perioadei). În privinţa valorii sale de 
piaţă, ea este de: 


1) 


Valoarea datoriei = 1.650(1,05)-1 + 1.550(1,05)-2 + 1.450(1,05) ? + 1.350(1,05)-% 
= 5,34 milioane de € 


a oare de piaţă a datoriei este astfel mai mare cu 0,34 milioane € în raport cu valoarea sa 
contabilă. 


Atunci când informaţia este foarte limitată, este posibil să se estimeze în 
mod aproximativ valoarea de piaţă a datoriilor, din momentul când se dispune 
de durata medie restantă pentru acoperirea împrumutului. Dacă această 
informaţie este disponibilă în raportul anual, este suficient să se considere că 
datoria este rambursabilă in fine, că valoarea sa contabilă! corespunde sumei 
care va fi rambursată şi aşadar cheltuielile cu dobânzile relative la împrumuturi 
şi plăţi în cursul exerciţiului vor fi stabile în timp. Atunci este suficient să se 
actualizeze cheltuielile cu dobânzile şi rambursarea capitalului la rata la care 
întreprinderea ar putea să se îndatoreze (Ra). În general, problema nu se pune 
pentru datoriile pe termen scurt, care sunt adesea la o rată variabilă’. 


Ilustrația 3.2.: Estimarea valorii de piață a unei datorii financiare 


Suma datoriilor care figurează în bilanț este de 2.000, cheltuielile cu dobânzile plătite 
sunt de 150 si maturitatea medie a datoriilor este de 5 ani. Rata la care se poate îndatora astăzi 
societatea este de 6%. 


Valoarea datoriei = 150 x 244902 + 2.000(1,06)-5 = 2.126 


Pentru estimarea valorii de piaţă a datoriilor, trebuie de asemenea să se ţină 
cont de contractele de leasing, capitalizându-le în scopul de a determina 
apariţia bunului în activul bilanţului şi datoria corespondentă în pasiv, dacă 
această retratare nu a fost efectuată”. Aceasta se referă la fel de bine la 
contractele de leasing financiar cât şi la contractele de leasing operaţional”. 
Pentru aceasta, trebuie să se actualizeze chiriile viitoare la o rată care reflectă 
riscul suportat, în acelaşi mod în care se determină anuitatea unei datorii 
clasice. În practică, este vorba de rata Ra. Evident această retratare nu este 
necesară decât dacă suma chiriilor de leasing este semnificativă. 

De asemenea, dacă angajamentele faţă de salariaţi nu sunt provizionate în 
totalitate, acestea trebuie asimilate datoriilor financiare’. Dar în acest caz, dacă 
această sumă neprovizionatä este importantă, ea poate influenţa în mod 
semnificativ structura financiară a societăţii, noua datorie financiară 
deducându-se din capitalurile proprii. Prin majorarea îndatorării întreprinderii 
are loc creşterea riscului său de incapacitate şi, respectiv, rata riscului de 
randament solicitată de aportorii de fonduri (Re, Ra şi CMPC). 


PI 


1 Atenţie totuşi la faptul că rândul „ Împrumuturi şi datorii la instituţiile de credit” din bilanţ conţine, de 
asemenea, descoperite bancare, care nu sunt actualizate, i 

2 În acest caz, valoare lor de piaţă este egală cu valoarea lor contabilă. 

3 A priori, el a fost înregistrat în conturile consolidate, 


# Vezi capitolul 2. îs 
$ Pentru o prezentare detaliată a metodei vezi capitolul 2. 
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In fine, dacă datoria a făcut obiectul unei acoperiri, spre exemplu prin 
intermediul unui swap de rată, această datorie trebuie evaluată ţinând seama de 
instrumentul respectiv. Astfel, dacă datoria este la o rată variabilă şi a fost 


stabilită o rată fixă pe baza unui contract de swap, ar trebui să se procedeze ca 
şi cum rata datoriei ar fi fixă. 


3.2.3. Estimarea valorii de piaţă a capitalurilor proprii 


In ceea ce priveşte capitalurile proprii, estimarea lor la valoarea de piaţă nu 
pune probleme atunci când societatea este cotată, deoarece ea corespunde 
capitalizării bursiere. În caz contrar, se pune problema circularitätii, deoarece 
pentru a estima valoarea de piaţă a fondurilor proprii, trebuie actualizate 
fluxurile de trezorerie la costul capitalului. Dar pentru estimarea costului 
capitalului, trebuie să se dispună de valoarea de piaţă a fondurilor proprii. 
Pentru a rezolva această problemă, trebuie să se procedeze prin iterare, în 
sensul că valoarea estimată a capitalurilor proprii care este utilizată pentru 
costul capitalului conduce la valoarea actualizată la costul capitalului a 
fluxurilor de trezorerie disponibile. Utilizarea unui tabel de calcul permite 
rezolvarea acestei iterații destul de simple. 


Ilustratia 3.3.: Solutionarea problemei circularitätii în Excel 


Pentru a rezolva această problemă trebuie să se utilizeze funcţia Iteratie din Excel 
(Outils|Options|Calcul) sau (Formulă|Verificare erori) conform versiunii Excel. 

Fie o întreprindere pentru care se consideră că fluxurile de trezorerie disponibile 
(FTD) vor fi constante pe un orizont infinit, fie: i : 
Ven = FTD/CMPC — Var 


[D Rte ane C a | EREI E E a 
CT AEDT PE | E 0 0 E | | a e 
[2 DEEE IRIS ODA | ORE RS ER a 
ER PRE PC EE En 
[4 __ Re EE ee ] 
(ES ER TEES 
Eka PRE ST ETS Sea 
z 


Înțelegerea formulei dă o valoare de 2,68% pentru CMPC, considerând valoarea 
capitalurilor proprii drept nulă. Pentru rezolvarea problemei de circularitate şi determinarea 
valorii de echilibru a CP si CMPC, trebuie să se înțeleagă formula de calcul a CP, fie: 
CP=FTD/CMPC - DF. 4 

Apare o posibilitate de dialog. Atunci trebuie apăsat pe tasta OK pentru a valida 
formula circulară. Apoi prin Outils|Options|Calcul se activează caseta Iteratie şi se validează 
Calcul (F9), În celulele corespondente apar valorile următoare: 

CP=1.239,95 
CMPC=7,87% 
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Comparaţia cu structura financiară a concurenţilor ajută la determinarea 
structurii ţintă. Ca regulă generală, în cadrul aceluiaşi sector, structurile sunt 
adesea asemănătoare, Este posibil să existe diferenţe dar, în acest caz, trebuie 
să ne întrebăm asupra cauzelor acestora. Oricum ar fi, se procedează prin 
comparaţie care constituie metoda cea mai simplă şi cea mai pertinentă atunci 
când societatea nu este cotată. 


3.2.4. Modificarea structurii financiare 


Structura financiară a societăţii de evaluat se schimbă continuu. Cu toată 
ri goarea, ar trebui așadar să se determine variaţia costului capitalului în fiecare 
an. In practică este utilizat un cost unic al capitalului, din moment ce variațiile 
structurii financiare nu sunt destul de importante. În caz contrar, trebuie să se 
utilizeze metoda APV”, fie să se recalculeze un cost al capitalului diferit în 
fiecare an. 


3.3. Structura ratelor de rentabilitate solicitate 


Oricare ar fi tipul de rată solicitată (Re, Ra sau CMPC), principiul lor de 
evaluare este întotdeauna identic. Aportorul de fonduri solicită să fie 
remunerat la nivelul ratei de randament a unui activ fără risc (rata fără risc), 
căreia el trebuie să îi adauge una sau mai multe prime de risc. De fapt, din 
momentul când se realizează un plasament care este riscant, chiar foarte slab, 
acesta majorează rentabilitatea sperată, fie: 

Rentabilitatea sperată = 
Rentabilitatea unui plasament fără risc + Prima de risc 

Dacă rentabilitatea plasamentului fără risc (Rs) este identică pentru toate 
titlurile financiare, prima de risc va avea o variaţie în funcţie de riscul asociat 
activului. 


3.3.1. Rata fără risc 


Utilizarea unei rate fără risc este esențială pentru numeroase modele 
financiare, fie că este vorba de MEDAF, de modelul cu trei factori Fama- 
French, de modele de evaluare a opţiunilor sau pentru estimarea primei de risc 
de piaţă. 

Până în septembrie 2008 (şi falimentul băncii americane Lehman Brothers), 
nu se punea deloc problema estimării acestei rate fără risc. Exista un consens 
relativ în materie de evaluare a întreprinderilor de a utiliza rata împrumuturilor 
de stat pe termen lung, notată AAA (OAT 10 ani pentru Franţa). Pornind de la 
această dată, au fost cumulate trei fenomene care au ajuns să compromită 


numeroase certitudini: 
O o a ce  à 


! Adjusted Present Value, Vezi capitolul 12, 
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— politica monetaristä a Rezervei Federale Americane a condus la un nivel 
anormal de scăzut al ratelor dobânzii; 


— pierderea notării AAA a Statelor Unit 
(ianuarie 2012); nite (august 2011) şi a Franţei 


— orientarea spre calitate (flight to quality) a numeroşi investitori, care îi 
conduce la transferul fondurilor lor către active considerate mai puţin riscante 
care permit astfel Franţei să se îndatoreze pe termen scurt la o rată negativă în 
perioada emisiunilor din 2012 şi 2013. 


| Din acel moment, ce definiţie va avea un activ riscant, la ce se raportează el 
din punct de vedere operaţional, există el? 


Graficul 3.2.— Evoluţia ratelor OAT franceze timp de 10 ani 
între 1996 şi 2013 
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Sursa: Banque de France — Taux de l’échéance constante à 10 ans. 


3.3.1.1. Rata fără risc în teorie 


Rata fără risc corespunde ratei randamentului aşteptat de la un activ fără 
risc. Pentru a fi considerat fără risc, activul respectiv trebuie să realizeze 
fluxuri viitoare (cupoane şi rambursări) sigure în suma şi data lor de realizare". 
Într-un fel, rentabilitatea reală a acestui activ este întotdeauna egală cu 
rentabilitatea sperată. Emitentul acestui activ nu trebuie aşadar să facă greşeli. 
Deoarece sunt utilizate în general titlurile emise de marile state, rata pe care 
ele o propun integrează inflaţia anticipată de piaţă. 

Identificarea activului fără risc (pentru estimarea ratei fără risc) presupune, 
de asemenea, întrebări asupra maturității (scadenţa) acestuia din urmă. Să fie 


! Cu alte cuvinte, varianfa rentabilităţii lor trebuie să fie nulă. 
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vorba despre un titlu pe termen scurt sau lung? Din punct de vedere teoretic, 
MEDAF este un model pe o perioadă, dar care nu specifică durata sa. Aceasta 
nu ar pune probleme atunci când curba ratei respective ar fi fost plată şi, 
aşadar, pentru acelaşi emitent, ratele scurte ar fi egale cu cele lungi. Dar nu 
este cazul. De asemenea, maturitatea activului fără risc trebuie să corespundă 
celei a activului fără risc cu orizont de investiţii, riscul ratei fiind atunci 
minimizat dar nu şi riscul de inflaţie. De fapt, chiar dacă randamentul activului 
fără risc include inflaţia anticipată, inflaţia reală va putea în fine să fie 
diferențiată. Astfel, în cazul emisiunilor marilor state, dacă rentabilitatea lor 
nominală este certă, aceasta nu este situaţia rentabilitätii reale. Riscul de 
inflaţie neanticipat va afecta invers rentabilitatea titlului ale cărui cupoane sunt 
fixe şi cu atât mai puternice cu cât maturitatea lor este mai lungă. 

Din aceste elemente diferite, reiese că dacă este puţin contestabil ca activul 
fără risc să corespundă emisiunilor realizate de marile state (SUA, Franţa, 
Germania...) pentru care riscul de faliment este cvasinul, problema maturității 
titlului nu este tranşată. Emisiunile cu o maturitate scurtă permit eliminarea 
oricărui risc de faliment, dar şi a riscului asociat unei inflatii neanticipate. În 
schimb, în materie de evaluare a întreprinderii şi în cadrul MEDAF, emisiunile 
pe termen lung (10 ani sau mai mult) pot fi în corelaţie cu orizontul activului 
de evaluat (întreprinderea). 


3.3.1.2. Rata fără risc în practică 


Astăzi este un cvasi-consens pentru a estima că nu există activ fără risc. În 
practică, atunci când este vorba de evaluarea întreprinderii, cea mai mare parte 
a profesioniştilor continuă să utilizeze rata de randament a obligatiunilor de 
stat pe termen lung. Dacă este utilizată această rată, maturitatea sa (10, 20 sau 
30 de ani) are relativ o mică importanţă deoarece curba acestor rate este, în 
general, destul de plată pentru o perioadă de peste 10 ani. Acestea fiind, din 
cauza abandonării, uneori violentă, a acestor rate‘, poate fi recomandat să se 
procedeze la anumite ajustări. 

Duff şi Phelps? pe piaţa americană, considerând ratele anormal de reduse, 
utilizează o abordare aditivă pentru a estima rata fără risc normalizată la nivel 
de 4% în primăvara anului 2013 în loc de o rată reală de 2,7% pentru 
împrumuturile de stat pe o perioadă de 20 de ani contractate la aceeaşi dată. 
Pentru a se ajunge la acest rezultat, ei observă că rata reală a împrumuturilor 
de stat se situează pe o lungă perioadă, între 1,3 şi 2% şi că inflaţia anticipată 
pe termen lung din 2013 este estimată între 1,8 şi 3% conform surselor: 
Adiţionând, cele două rate de risc normalizat se situează între 3,1 şi 5%, 
respectiv o valoare mediană de 4,1%, rotunjită la 4%. 


III 


; r A : 
1 Rata împrumuturilor la 20 de ani trece astfel de la 4,74% în octombrie 2008 la 3,05% în decembrie 2008! 
Abordări similare au fost observate, de asemenea, în privinţa ratelor pe termen scurt. 
2 Duff & Phelps, Client alert, March 20, 2013. 
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In zona euro, anumiţi practicieni în evaluare recomandă să se utilizeze ca 
rată fără risc rata emisiunilor de stat din Germania (Bund, 10 ani), activ care 
poate fi considerat cel mai puţin riscant în zona monetară. At alegere 
permite reglarea contradicţie aparente observate între faptul că, în anumite ţări 
ale zonei, întreprinderile pot fi notate mai bine decât țările lor, mai ales în 
Grecia, Italia şi Spania. In aceste situaţii, poate fi recomandat să se adauge o 
primă de risc de țară dacă activitatea întreprinderii este concentrată puternic în 
țara respectivă. Dacă nu, nu este ilogic ca riscul întreprinderii să poată fi 
inferior celui al ţării de origine. 

În acelaşi spirit, Quiry şi Le Fur! recomandă să se utilizeze bonurile de 
tezaur german de la 1 la 3 luni, notate AAA. 


3.3.1.3. În loc de concluzie (provizorie) 


Înainte de orice, nu trebuie să uităm că finanţele nu reprezintă o ştiinţă 
exactă şi că studierea unui activ perfect fără risc ar fi în van. Acesta nu există! 
Şi chiar dacă ar exista, nu trebuie să pierdem din vedere că MEDAF nu este 
decât un model, respectiv o reprezentare simplificată a realităţii cu limite 
foarte numeroase. 

Abordarea care constă în utilizarea ratei împrumuturilor de stat pe termen 
lung, eventual normalizată, care este anormal de redusă, o considerăm cea mai 
pragmatică. Aceasta fiind, aşa cum subliniază cu abilitate Quiry şi Le Fur, 
opţiunea unei rate scurte sau a uneia lungi are consecințe atunci când 
coeficientul beta al titlului este redus (< 0,5). În celelalte cazuri, calculul 
diferenţial este putin semnificativ comparativ cu prima de risc de piaţă 
multiplicată prin beta’. 

În fine, nu se pierde din vedere necesitatea ratei fără risc utilizată în prima 
parte a MEDAF (Rẹ şi cea utilizată pentru estimarea primei de risc de piață 
(R[Rx] — Ro. Cele două trebuie să fie identice. 


3.3.2. Prima de risc de piaţă 


Prima de risc de piaţă (PRm) reprezintă rentabilitatea suplimentară care este 
asteptatä de către agenţi pentru a investi pe piaţă, în raport cu un plasament în 
titluri de stat. Ea reprezintă suplimentul de remunerafie legat de asumarea 
riscului acestora. În teorie, această primă de risc de piaţă este estimată prin 
diferenţa între rentabilitatea sperată a pieţei şi rata fără risc (Ro. Fie: 


PRm = E(Rm) — Rr 


à Quiry, P., Le Fur, Y., 2012, La lettre Vernimment.net, decembrie. 
Rr< Be X PRm 


79 


În practică, această primă se poate estima totuşi conform a două abordări, 
prima pornind de la datele trecute (ex post) şi a doua (ex ante), conform 
modelului teoretic anterior, pe baza rentabilitätii sperate a pieței acțiunilor, 
după anticipärile analistilor financiari. Oricare ar fi metoda utilizată, este 
imperativ să păstrăm spiritul potrivit căruia această primă reprezintă 
rentabilitatea suplimentară aşteptată, la data evaluării, pentru o investiție 
riscantă’. 


3.3.2.1. Estimarea (ex post) a primei de risc istoric 


Abordarea cea mai frecventă constă în a considera că, pentru estimarea 
viitorului, este suficient să se studieze trecutul. În acest caz, prima este egală 
cu diferența medie între rentabilitätile anuale ale pieței pe o lungă perioadă si 
rentabilitățile anuale ale titlurilor de stat pe aceeaşi perioadă. 

Din punct de vedere operațional, aplicarea metodei este mult mai complexă 
decât pare. Se constată patru probleme principale: 

— alegerea perioadei de referință; 

— alegerea activului fără risc; 

— alegerea indicelui de referință pentru piață; 
— modul de calcul al mediei. 

Prima problemă care se pune este aceea a perioadei de estimare. Într- 
adevăr, pentru ca estimarea să aibă sens, trebuie ca seria să fie suficient de 
lungă. Ori, în funcție de cum este realizată estimarea, pe un orizont de 20 de 
ani sau de 50 de ani, nivelul primei este relativ diferit. In practică, este utilizat 
adesea un orizont de cel puțin 50 de ani. 

A doua problemă este relativă la alegerea activului fără risc. Pentru a exista 
o corelație între estimarea primei si MEDAF?, trebuie să fie utilizată aceeaşi 
rată fără risc. Deoarece, pentru piața franceză, este folosită în general rata 
OAT pe10 ani în cadrul MEDAF, trebuie utilizată aceeaşi rată.” 

A treia problemă este relativă la alegerea indicelui considerat că reprezintă 
piaţa. Dacă el nu prezintă dificultăţi în cazul pieţei americane“, în care 
universitatea din Chicago a constituit o bază de date bursiere care datează din 
1926 şi a calculat un anumit număr de indici, ea nu se pretează de fel pe piaţa 
franceză, pentru care indicele CAC 40 nu a fost creat decât la 15 iunie 1988 
(cu o bază de 1.000 la 31 decembrie 1987). 

Ultima problemă se referă la modul de calcul al mediei primelor anuale. 
Aceasta din urmă poate fi aritmetică sau geometrică. În cazul mediei 
aritmetice, este suficient să se divizeze suma primelor anuale prin numărul de 


1 Pentru o prezentare a dezbaterilor actuale asupra subiectului, vezi Rethinking the equity risk premium, CFA 


Institute, 2011. 
2 Pe care o vom prezenta în detaliu mai departe, 
* Vezi punctul precedent pentru o discuţie detaliată a problemei ratei fără risc. 


+ Ibbotson reţine S&P 500. 
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nc EE 


ani de observaţie. În schimb, cu o medie geometrică, trebuie să se ţină seama 
de principiul dobânzilor compuse. Pentru n prime anuale, obținem așadar': 


— PR (Arit. )= = D Rai- Rgt) 


— PR (Geo. ) = Tje + Ra = Ra) HE 
t=1 


Ilustratia 3.4.: Estimarea primei de risc pe piața pariziană 


CAC 40 Randament Rata de stat Prima A 
308,66 
285,31 
264,12 
309,45 
300,74 
207,24 
272,91 
225,93 


- 7,56% 
- 7,43% 
17,16% 
- 2,81% 
- 31,09% 
31,69% 
- 17,21% 


- 15,83% 
- 15,10% 
9,41% 

- 10,48% 
- 40,59% 
21,11% 
- 26,21% 


211,74 - 6,28% - 16,00% 
310,69 46,73% 36,83% 
362,06 16,53% 7,87% 
394,44 8,94% - 2,74% 
325,88 -17,38% - 31,26% 


353,24 8,40% - 7,67% 
552,60 56,44% 42,29% 
643,20 16,40$ 3,39% 
930,21 44,62% 33,24% 


1.403,64 50,89% 40,82% 
1.000,00 - 28,76% - 37,65% 
1.573,94 57,39% 47,90% 
2.001,08 27,14% 18,58% 
1.509,00 - 24,59% - 34,16% 
1.765,70 17,01% 7,46% 
1.857,80 5,22% - 3,21% 
2.268,20 22,09% 14,15% 
1.881,20 - 17,06% - 22,95% 
1.872,00 - 0,49% - 8,63% 
2.315,70 23,70% 17,27% 


2.998,90 29,50% 23,64% 


! Koller et al. (2010) estimează, la rândul lor, prima anuală astfel: (1+Rm)/ (1+Rey)- 
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CAC 40 Randament Rata de stat Prima 
Anul +Pr 
mu | . CAC 40) | franceză (lan) | anuala | 1 Prima 


3.942,66 31,47% 5,35% 26.12% 1,2612 
5.958,32 51,12% 3,76% 47,36% 1,4736 
5.926,42 - 0,54% 5,53% - 6,07% 0,9393 
4.624,58 - 21,97% 4,94% | -26,91% 0,7309 
3.063,91 - 33,75% 4,99% | = 38,74% 0,6126 
3.557,90 16,12% 4,30% 11,82% 1,1182 
3.821,16 7,40% 4,279 3,13% 1,0313 
4.715,23 23,40% 3,67% 19,73% 
5.541,76 17,53% 3,35% 
5.614,08 1,31% 3,96% 
3.217,97 - 42,68% 4,45% 
3.936,33 22,32% 3,45% 
3.804,78 - 3,34% 3,63% 
3.159,81 - 16,95% 3,34% 
3.641,07 15,23% 3,20% 

total: 55,97% 


Sursa: CAC 40 în baza 1.000 de la crearea sa (1987), reconstituit de David Le Bris 
pentru anii anteriori. Rata fără risc pe baza TEC 10 ani după 1997, TME anterior. 


Estimarea primei de risc medii (1970-2012): 
- PR, (Arit.) = 55,97/43 = 1,30% 
- PRm (Geo.) = (0,8417 x 0,8490 x ... X 1,1203)/% — 1 = - 1,95%) 


Acest exemplu, pornind de la un număr limitat de date, arată cât de sensibil este 
nivelul primei de risc la lungimea perioadei de studii, aici 43 de ani. Rezultatele 
obţinute sunt, în fapt, foarte îndepărtate de nivelul primei general admise. Ele sunt 
totuşi omogene cu observaţiile lui Dimson et al. (2011) care notează, pentru Franţa, 
între 1990 şi 2010, o primă anuală minimală de — 50,3% în 2008 şi maximală de 
+84,3% în 1946. 


Prin media aritmetică, spre deosebire de cea geometrică, se consideră că 
rentabilitätile sunt independente de la o perioadă la alta. Ori, există o corelaţie 
serială negativă între rentabilitätile titlurilor (Fama şi French, 1998). Aceasta 
înseamnă că o performanță pozitivă este adesea urmată de o performanţă 
negativă şi invers. Este aşadar preferabilă media geometrică. În acelaşi sens, 
Hamon (2011) consideră că media aritmetică a ratelor de rentabilitate nu are 
sens decât dacă ratele sunt compuse continuu în timp, ceea ce nu este cazul 
aici. În schimb, pentru Ibboston, în cadrul unei evaluări de întreprinderi, este 
preferabil să se estimeze prima de risc pe baza unei medii aritmetice mai 
curând decât geometrice”, plecând de la constatarea că, spre deosebire de 


1 Acest rezultat se obţine în Excel cu funcţia: 
=MEDIA.GEOMETRICA(F3:F45) — 1 
2 Este de asemenea punctul de vedere a lui Brealey si Myers (2003). 
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performanţa titlurilor, nivelul anual al primei de risc are o mişcare aleatoare 


fără corelaţie de la un an la altul. 


Tabel 3.2.- Medii şi diferente-tip ale rentabilitätilor reale ale acţiunilor si 
împrumuturilor de stat, 1900-2011 


Rentabilitatea | Diferenţa | Rentabilitatea | Diferenţa 
medie (%) -tip medie (% tip 


Franţa 2,9 
Germania 2,9 
Regatul Unit S2 


SUA 6,2 
Sursa: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2012. 


3.3.2.2. Estimarea (ex ante) a primei de risc prospectiv 


A doua metodă de estimare a primei de risc constă nu numai în prelucrarea 
datelor trecute ci şi a celor previzionale. Prima de risc este estimată calculând 
diferenţa dintre rentabilitatea pieţei acţiunilor, aşa cum este ea anticipată de 
analişti, şi o rată fără risc. Această abordare este mult mai delicat de aplicat. 

Pentru estimarea rentabilitätii anticipate a pieţei, sunt posibile două 
abordări, una pornind de la agregarea previziunilor relative la societăţile 
reţinute pentru prezentarea pieţei, studiate individual (bottom-up), alta care se 
bazează pe previziuni relative pieţei în ansamblul său (rop-down).- 

Abordarea bottom-up constă în efectuarea mediei ponderate a ratelor de 
rentabilitate anticipate (TRI) a unui eşantion de întreprinderi. Acest demers 
este utilizat mai ales de Merrill Lynch şi Ibbotson, pornind de la societăţile 
S&P 500. Ea este utilizată, de asemenea, şi de Associés en Finance pentru 
zona euro. Pentru a o aplica trebuie să se constituie un eşantion semnificativ de 
întreprinderi şi să se realizeze, pentru fiecare dintre ele, anticipări în privinţa 
beneficiilor viitoare, a ratelor lor de creştere precum şi a celor de distribuire a 
dividendelor. Pornind de la aceste elemente, se calculează o rată de randament 
internă TRI. Este vorba de o rată actuarialä care egalizează cursul acțiunii cu 
seriile de dividende viitoare: 


SOUS EE LG + TRI) 
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Rentabilitatea anticipatä a societätilor respective este estimatä utilizänd 
modelul dividendului actualizat pe mai multe perioade, în general trei!. Astfel 
Ibbotson estimează dividendele pe trei perioade: 

— perioada 1: estimările dividendelor fiecărei societăţi sunt obţinute dintr- 
un consens al analiştilor financiari, pe 5 ani; 

— perioada 2: de la anul 6 la anul 10, dividendul societăţii este considerat 
crescător în ritmul mediu al sectorului său; 

— perioada 3: de la anul 11 la infinit, dividendul este presupus crescător în 
acelaşi ritm cu economia în ansamblu. Această rată pe termen lung este 
estimată pe baza a două elemente: inflaţia anticipată şi rata de creştere reală 
anticipată. În 2010, Ibbotson estima pentru piaţa americană o creştere 
nominală pe termen lung de 5,9%, care se descompune într-o inflaţie anticipată 
de 2,6% şi o creştere reală de 3,3%. 


> 


Ilustraţia 3.5.: Aplicarea abordării bottom-up 


În ianuarie 2013, cursul acţiunii LVMH este de 142,15€. Consensul IBES (sursa: 
Thomson Reuters) al analizelor financiare oferă următoarele previziuni pentru titlu: 


2013 2014 2015 2016 2017 
Beneficiu pe acţiune (€) 7,34 8,32 9,30 10,73 11,78 
Dividende (€) 3,70 3,58 4,00 4,20 515 


Re ta capitalurilor | 14 16% | 14,58% | 14,68% | 14,60% | 13,80% 


„ Este posibil să se estimeze creşterea sustenabilă a societății pornind de la relaţia g 
= b x K, în care b reprezintă rata de reţinere a beneficiilor (partea nedistribuită sub 


formă de dividende). 
b = 1 -Div./BPA 49,59% | 56,97% | 56,99% | 60,86% | 56,28% 
g=bxK. 7,02% | 8,31% | 8,37% | 8,89% | 7,77% 


Aceasta permite să se constate o tendință de creştere a dividendelor pentru perioada 
2018 — 2023 după care ea va fi identică cu cea a economiei pe termen lung, respectiv 
4% în cazul nostru. 


| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 


Creşterea 7,00% | 6,50% | 6,00% | 5,50% | 5,00% | 4,00% 
dividendelor (g) 
Dividende 535] 5,87 6,22 6,56 6,89 71317 


1 Pentru o prezentare detaliată a metodei, vezi capitolul 5. 


84 


Costul implicit al fondurilor proprii (R 
urmätoarea ecuatie: 


c) al LVMH se obţine atunci rezolvând 


veti de a perf jet 
RE S 


a, E ap 3,58 6,89 7,17 
Fie: 142,15 = LR E Pr DE > , —10 
(1+R.)! bi (1+R.)2 + GFR) + Re—0,04 x (1 +R.) 
Utilizarea programului Excel permite rezolvarea ecuației fără dificultate si 
obținerea unui cost al fondurilor proprii (R.) egal cu 7,30%!. 


Prin intermediul abordării top-down se estimează rentabilitatea anticipată a 
pieței (E[R;]) direct pe baza nivelului previzional al unui indice de piaţă, de 
tip CAC40 sau CAC All-Tradable. 


Ilustratia 3.6.: Aplicarea abordării top-down 


Dacă nivelul actual al indicelui de piaţă este de 2.000, prin care randamentul în 
dividende al acţiunilor care îl compun este de 5% (considerat ca stabil pe termen lung), 
rata de creştere pe termen lung este de 4% şi rata fără risc este de 3,5%: 


5% x 2.000 _ 5% x 2.000 


2.000 = — > R = 


=. + 4% = 9% 
c 


2.000 


primă de risc de piață de: 9%-3,5% = 5,5%. 
3.3.2.3. Prima de risc în practică 


Din punct de vedere practic, această primă se obține adesea direct de la 
bănci, societăți de bursă sau societăți specializate aşa cum sunt cele din cadrul 
Associés en Finance din Franța. Dar se pare că există diferențe semnificative 
în estimarea acestei prime din cauza a patru probleme citate anterior. Aşadar 
este important să se înțeleagă incidentele, aceeași primă nu ar fi estimată mai 
bine în cadrul unei evaluări, ci direct obținută de la întreprinderile care 
furnizează informații financiare. Prin abordarea istorică, este recomandat să se 
utilizeze o medie aritmetică a primelor pe o foarte lungă perioadă (cel puțin 
50-60 ani), cu indicele de piață cel mai mare posibil. i 

Aşa cum se poate constata, prima de risc de piaţă nu poate fi estimată cu o 
mare precizie. O primă cuprinsă între 3 şi 6% pare să fie o estimare corelată cu 
observaţiile realizate pe ultimele decenii. În SUA, Asociaţia Evaluatorilor 


Aşa cum a definit celula țintă (care include formula de calcul actuarial) valoarea acţiunii (egală cu 142,15 
€) şi celula variabilă, costul fondurilor proprii de calculat. 
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(American Appraisal) reţine o primă de 6% în primul semestru 2013 şi de 5% 
pentru Duff & Phelps. Ibboston estimează că prima de risc pe piața americană, 
pentru perioada 1926-2010, la 6,71% prin diferenţă dintre media aritmetică 
anuală a S&P 500 (11,88%) şi împrumuturile statului american (5,17%). 

Pentru Franţa, pe o lungă perioadă, Dimson ef al. (2011) estimează prima 
de risc între 3,2% (media geometrică) şi 5,6% (media aritmetică). Tot pentru 
Franţa, Détroyat şi Associés estimează această primă la 6,88% (începutul lui 
2013) şi cabinetul Didier Kling & Associés la 6,45% în martie 2013 cu ocazia 
otertei publice pe adresa rueducommerce.com. 


3.4.  Rentabilitatea sperată de acţionari: costul fondurilor proprii 


Fondurile proprii nu constituie o sursă de finanțare gratuită pentru 
întreprindere, deşi acest cost nu apare în contul de rezultat. De fapt, acţionarii, 
investind fonduri într-o societate, realizează o investiţie riscantă şi aşteaptă o 
anumită rentabilitate. Mai multe modele! permit estimarea nivelului acestei 
rentabilitäti aşteptate, dintre care cel mai utilizat este în mod incontestabil 
MEDAF (Model de evaluare a activelor financiare). În acelaşi spirit, un 
anumit număr de profesionişti a dezvoltat modele pe care le calificăm aditive, 
a căror aplicare este mai simplă. În cele din urmă, au apărut abordări 
alternative, inclusiv APT si modelul cu trei factori Fama-French. 


3.4.1. Modelul de evaluare a activelor financiare (MEDAF) 


MEDAF este un model teoretic care permite determinarea preţului unui 
activ riscant pe o piaţă în echilibru. Esenţa acestui model este constituită din 
coeficientul B, care măsoară riscul sistematic al titlului studiat. În acest cadru, 
rata de rentabilitate la echilibru a tuturor activelor riscante este o funcție a 
covariantei lor cu portofoliu de piaţă şi toate titlurile trebuie să fie evaluate în 
aşa fel încât să se afle pe dreapta de piaţă. Acest model a fost dezvoltat 
simultan de Sharpe (1963, 1964) şi Treynor (1961), apoi a cunoscut numeroase 
dezvoltări, mai ales datorită lucrărilor lui Lintner (1965) şi Black (1972). 
Modelul se prezintă astfel: 


ECR;) = Rp + Bi X [E(Rm) — Rf] 


! Pentru prezentarea diferitelor modele vezi Pratt și Grabowski (2010), 
2 Sau CAPM - Capital Asset Pricing Model în engleză, 
3 pentru o prezentare detaliată, vezi Aftalion (2004), Hamon (2011) şi Dumas și Allaz (1995), 
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Rentabilitatea anticipată a unui titlu i, E(R;) este egală cu rata fără risc (RÐ 


la care este adăugată prima de risc de piaţă ajustată a riscului sistematic al 
titlului (Bi). In ceea ce priveşte prima de risc, ea este egală cu diferenţa între 
rentabilitatea anticipată a pieţei E(R,.) şi rata fără risc. 

Astfel, dacă o societate are un f al capitalurilor proprii de 1,3, o rată fără 


risc de 5% şi o primă de risc de piaţă de 3%, costul capitalurilor proprii ale 
societăţii va fi de: 


Re = 3% + 1,3 x 5% = 9,5% 


Riscul unei acţiuni este măsurat prin variabilitatea rentabilitätii sale, care 
are două origini principale, riscul asociat pieţei (riscul sistematic) și riscul 
propriu al titlului (riscul specific): 

— Riscul legat de piaţă ţine de faptul că anumite evenimente pot avea o 
influență asupra pieţei în ansamblul său. Este, spre exemplu, cazul când 
Rezerva Federală Americană (FED) sau Banca Centrală Europeană (BCE) 
modifică ratele lor directoare sau când se declanşează un conflict internaţional. 
In acest caz, cea mai mare parte a titlurilor va evolua în acelaşi sens, deşi în 
proporţii diferite, unele titluri atenuând şi altele amplificând reacţiile pieţei. 

— Riscul propriu al titlului (riscul specific) este legat, spre exemplu, de 
realizarea unui proiect de investiţii al întreprinderii. Dacă acesta din urmă 
constituie un eşec, numai societatea va suporta consecinţele, ceea ce va avea 
un impact doar asupra cursului său bursier. 

Această distincţie între riscul sistematic şi riscul specific este foarte 
importantă în finanţe deoarece în cadrul MEDAF este remunerat numai primul 
tip de risc. De fapt, al doilea tip de risc (specific) poate fi eliminat prin 
diversificarea portofoliului investitorului şi, din această cauză, nu va fi 
compensat printr-un nivel de rentabilitate mai ridicat. 

Atunci când cursul titlului evoluează în aceleaşi proporţii ca piaţa, 
coeficientul B este egal cu 1. În schimb, dacă această evoluţie este total 
independentă, atunci B este egal cu 0. Dacă se amplifică reacţiile pieţei, el va fi 
mai mare ca 1 şi dacă el le atenuează (defensiv), va fi mai mic ca 1. In fine, 
dacă evoluţia titlului este inversă celei a pieţei, B va fi negativ. Astfel, un beta 
egal cu 1,5 înseamnă că atunci când piaţa creşte cu 1%, cursul titlului cunoaşte 
o creştere medie de 1,5%. 

Cu toate acestea, trebuie avut în vedere faptul că relația dintre beta şi 
rentabilitatea viitoare a titlului nu este automată. Beta permite să se estimeze 
ceea ce se poate aştepta de la un titlu, nicidecum ceea ce nu se poate obţine! 

În practică, MEDAF este folosit adesea într-o versiune revizuită, utilizând 
direct o primă de risc de!: 

Re = Ret Be X PRm 


e 


! Istorică sau predictivă (vezi punctul precedent pentru modalităţile diferite de estimare). 
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Din punct de vedere operaţional, pentru a estima costul fondurilor proprii 
(Ro), este necesar aşadar să se determine trei parametri: coeficientul beta al 
titlului, rata fără risc şi prima de risc a pieţei. 


3.4.2.  Abordările alternative de estimare a costului fondurilor proprii 


Una dintre ipotezele de bază ale MEDAF este că singurul risc sistematic al 
unui titlu trebuie să fie remunerat, riscul specific putând fi eliminat prin 
diversificarea portofoliului de investitori. Dacă nu se repune în discuţie 
această ipoteză pentru societăţile cotate de mare dimensiune, pare evident că 
nu este posibil să se elimine acest risc specific în cazul societăţilor necotate. 
De fapt, din punctul de vedere al actionarului majoritar, pentru a putea 
diversifica un portofoliu care integrează o întreprindere în totalitatea sa, 
sumele de investit în celelalte active vor fi mai ridicate. De asemenea, 
numeroase studii au pus în evidenţă alţi factori care pot explica rentabilitatea 
aşteptată de acţionari în afara riscului sistematic. 

Abordările aditive vor consta astfel în adăugarea la rentabilitatea necesară 
în cadrul MEDAF a unei prime suplimentare de risc, legată de dimensiune şi 
eventual o alta, specifică societăţii. Aceasta conduce la un cost al fondurilor 
proprii egal cu: 


Re = Rẹ qP B X Prpiață ata PR dimensiune + PRipecific 


Modelul aditiv cel mai reusit si formalizat este incontestabil cel al lui 
Ibbotson / Morningstar”. 


Ilustratia 3.7.: Abordarea aditivă a costului fondurilor proprii 


Pentru a evalua societatea de restaurări Cristolienne, este utilizată abordarea prin 
ajustare a MEDAF. Rata OAT pe 10 ani este de 5% şi prima de risc de piaţă este de 
4%. Societatea fiind de mică dimensiune, vor fi utilizate datele ultimei decile de 
capitalizare, fie un beta de 1,4 şi o primă de risc legată de dimensiune de 6%. De altfel, 
ținând seama de faptul că societatea este semnificativ mai mică decât dimensiunea 
medie a societăților din a 10-a decilă, este dificil să se țină cont de o primă de risc 
specifică de 3 puncte, fie: 

Abordarea prin ajustarea MEDAF: 

5% 

+ 4% 

x 1,4 

= 10,6% 


} cest subiect, vezi Allaz şi Dumas (1995), s 
2 Pia sa americană Ibbotson and Associates a fost răscumpărată în 2006 de Morningstar, unul dintre 


principalii furnizori de date financiare, 
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PR ratie + 6% 
Beta + 3% 
= 19,6% 

Costul fondurilor proprii a societăţii este astfel de 19,6%. 


3.4.3.  Abordările alternative 


Pentru a remedia anumite critici care i-au fost aduse, au fost propuse mai 
multe modele MEDAF, dar utilizarea lor rămâne limitată, mai ales în materie 
de evaluare a întreprinderilor. Vom prezenta pe scurt în cele ce urmează două 


dintre cele mai cunoscute, modelul de evaluare prin arbitraj (APT!) şi cel al lui 
Fama şi French. 


3.4.3.1. Modelul APT 


Acest model a fost elaborat de Stephen Ross la jumătatea anilor 1970. Spre 
deosebire de MEDAF, APT presupune că rentabilitatea unui activ este funcție 
de mai mulţi factori şi nu de unul singur (beta). Aceşti factori de risc sunt la 
originea riscului sistematic (nediversificabil) al titlului şi sunt asociaţi unei 
prime de risc care le este proprie. Cu atât mai mult, această teorie nu 
precizează nici numărul, nici identitatea acestor factori. În practică, ei pot fi 
asociaţi preţului petrolului, ratelor de schimb... Relaţia între rentabilitatea în 
exces? a titlului studiat şi factorii săi de risc poate fi formalizată după cum 
urmează”: 


R; — Rr = Bia (Ra — Rp) + Biz(R2 — Rp) + +: + Bin (Ra — Re) 


Partea stângă a ecuaţiei reprezintă prima de risc necesară pentru un activ à. 
Partea dreaptă reprezintă factorii care explică această primă. Fiecărui factor îi 
sunt asociaţi o primă si un coeficient B. În cazul în care nu ar exista decât un 
singur factor, şi acesta ar fi piaţa, ne-am situa în cazul MEDAF. Studiile 
empirice scot în evidenţă că un număr de 3-5 factori permit explicarea 
rentabilitätii titlurilor. Problema metodei constă în faptul că o corelaţie nu 
constituie o legătură de cauzalitate“ şi că este posibil să se observe că, din 
punct de vedere statistic, un factor are un impact asupra rentabilităţii titlurilor 
fără a exista o relaţie de cauzalitate. Asupra acestui subiect, Hamon (2011, 


! Arbitrage Pricing Theory. 

? A ratei fără rise (R-R),. iai i le trecute 
Versiunea originală a modelului, rentabilitäfile avute în vedere sunt cele anticipate şi nu cele trecute aşa 

cum se întâmplă adesea în practică, î ilări 

4 Subliniem că 99% din RS în serie (engl. serial killers) au băut lapte în copilărie. Cu toate acestea, nu 

este interzis consumul de lapte care va reduce numărul deceselor! 
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Tubel 20.7) a stabilit o listă cu anumite anomalii observate pe pieţe, cum este 
eleotul zilei de vineri 13 (rentabilitate inferioară altor zile de vineri)! 


3433. Modelul cu 3 factori al lui Fama şi French 


Doi universitari americani, Eugène Fama și Kenneth French, au dezvoltat 
un model asemănător celui precedent, cu deosebirea că în cadrul acestuia 
lnctorii de influență sunt identificaţi. Pentru aceasta, ei observă, la fel ca 
numeroşi cercetătorii, că doi factori sunt legaţi sistematic de rentabilitatea 
titlului: dimensiunea societăţii şi rata care se referă la valoarea contabilă a 
capitalurilor proprii ale întreprinderii raportată la valoarea lor de piaţă (rata 
book-to-market), Acest model înseamnă o extindere a MEDAF adăugând alţi 
doi factori explicativi ai rentabilitä{ii aşteptate. 

Modelul lor se prezintă astfel: 


Ri ri Re = gt Bit Rm a” Re) ar Biz (Rmic — R mare )+ Bis (Rinat FE Rredus ) 


Astfel, prima de risc a unui titlu i este egală cu o valoare constantă (a) la 
care trebuie să se adauge alte trei prime de risc. Prima dintre ele este egală cu 
prima de risc de piaţă (Rm — Rp, ajustată de sensibilitatea titlului (B;1) la 
variațiile acestuia din urmă. A doua este o primă de risc de dimensiune (Ric — 
Rusu), ajustată sensibilităţii titlului la acest factor de dimensiune (B;2). În fine, 
a treia corespunde primei legate de efectul book-to-market (Rinat — Rime): 
ajustată sensibilităţii titlului la acest efect (B;3). 

Din punct de vedere operaţional, acest model este mult mai greu de aplicat 
decât modelul de piaţă, fără a fi utilizat un furnizor de date, al cărui cost este în 
general ridicat. El necesită să se estimeze nu numai unu, ci trei beta, ceea ce 
explică existenţa accesului la informaţii complementare. Ca model el pune în 
evidenţă cele trei prime (PRM, SMB? şi HML'), care sunt comune tuturor 
titlurilor. Ca şi pentru MEDAF, modelul nu specifică totuşi modalităţile 
aplicării sale (perioada de estimare, tipul de date, definiţia portofoliilor Mic, 
Mare, Înalt şi Redus...). Aceste date sunt disponibile gratuit pe site-ul web 
Kenneth French, cu un istoric care datează din 1927 pentru piața americană, 
mai limitat pentru Europa. 

În practică, estimarea celor trei beta se efectuează prin regresia celor trei 
prime de risc lunare, pe 5 ani, privind rentabilitatea titlului studiat. Estrada 
(2011) pune în aplicare această metodologie pentru 30 societăţi americane şi 
compară rezultatele obţinute cu cele ale MEDAF. 


! Pentru articole pionier, vezi R, Banz, (1981), « The Relationship Between Return and Market Value ot 
Common Stocks », Journal of Financial Economies, 9, p. 3-18 si S, Basu, (1983), « The Relationship 
between Earnings Yield, Market Value and Return for NYSE Common Stocks: Further Evidence », Journal 
of Financial Economies, p, 129-156, 

? Mie minus Mare. 


3 Înalt minus Redus, À 
4 htip;/mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faeulty/ken.french/data_library.html, 
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Sursa: Kenneth French. 
În medie, diferenţa dintre costul fondurilor proprii obţinute cu modelul cu 
trei factori şi MEDAF nu este decât de —0,2 puncte, ceea ce înseamnă 


eficacitatea utilizării MEDAF, a cărui aplicare este mult mai simplă. 


Ilustraţia 3.8.: Modelul lui Fama si French aplicat la Microsoft 


La începutul anilor 2010, cele trei prime de risc anuale (media geometrică 
estimată între 1927 şi 2009) sunt de: 5,9% (PRM), 2,9% (SMB) şi 3,3% (HMB) 
conform Kenneth French, si rata fără risc este de 3,9%. 

Regresând rentabilitätile lunare ale titlului Microsoft pe cele trei prime de 
risc lunare, între ianuarie 2005 şi decembrie 2009, Estrada (2011) obţine următorii 
coeficienţi beta: B4 = 1,09, B2 = —0,04 şi B3 = —0,30. 

Aceasta permite estimarea costului fondurilor proprii ale Microsoft la: 


R = 3,9% + 5,9% x1,09 + 2,9% x (0,04) + 3,3% x(—0,3) = 9,2% 


Dacă ar fi fost utilizat MEDAF, beta titlului ar fi fost de 0,94, consecință 
a unui cost al fondurilor proprii de 9,4%. Este important de notat că beta care se 
aplică primei de risc de piaţă este diferit după modelul utilizat deoarece, în primul 
caz, este vorba de o regresie multiplă şi nu de o regresie simplă, ca în cazul 
MEDAF, 


Acest model ad hoc face obiectul unor critici din partea anumitor 
cercetători (Black, 1993, Ferguson și Shockley, 2003) care îi contestă 
validitatea. Cu toate acestea, el este din ce în ce mai utilizat. 
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3.5. Estimarea coeficientului beta 


După publicarea primelor lucrări despre MEDAF şi beta, numeroase studii 
s-au alăturat să definească metodologia optimală de estimare a acestui 
coeficient, căutând de fiecare dată să-l amelioreze pe precedentul. 


3.5.1. Estimarea beta pornind de la modelul de piaţă 


MEDAF este formulat pe baza anticipatiilor pieţei. Ori aceste date sunt, în 
special, dificil de obţinut. Din acest motiv, cea mai mare parte a 
profesioniştilor lucrează cu datele trecute, considerate drept buni estimatori 
pentru beta viitor. Estimarea coeficientului beta al MEDAF se efectuează cu 
ajutorul modelului de piaţă care măsoară, în acest caz, corelaţia istorică a 
modificărilor rentabilitätii acţiunilor cu cele ale pieţei în ansamblu, dintre care 
se estimează cele care vor fi identice în viitor. 

Modelul de piaţă! presupune astfel că există o relaţie lineară între 
rentabilitatea trecută a unui titlu (R;) şi rentabilitatea pieţei (Rm), de tipul 
R; =a +ßx Rm. Variabilele a şi $ ale acestei relaţii se obţin realizând o 
regresie lineară care constă, în fiecare perioadă, în asocierea rentabilitäti 
titlului i cu rentabilitatea unui indice de piaţă. Aceasta duce la următoarea 
ecuaţie: 

Rit = Qi + BiRm + Eit 

în care € reprezintă termenul de eroare a regresiei, adică partea variaţiei 
rentabilitätilor acţiunii care nu se află la originea sa în variabila utilizată în 
modelul de regresie, aici indicele de piaţă. 

Pentru a determina f al acestei regresii prin metoda celor mai mici patrate 
ordinare, este suficient să se calculeze covarianta care există între rentabilitatea 
titlului şi cea a pieţei, şi să se divizeze prin varianta rentabilitätii pieţei, fie: 

COV(R;, Rm) 
a) 

Rentabilitatea pieţei se estimează pe baza unui indice care trebuie să fie cel 
mai reprezentativ al acesteia din urmă şi, aşadar, să includă cea mai bună 
posibil dintre societăţi. Acest indice trebuie să ţină cont în egală măsură de 
reinvestirea dividendelor societăţilor care îl compun. 

În privința rentabilităţii unui titlul, ea se măsoară comparând evoluţia 
cursului său bursier între două date, ţinând seama de eventuala plată a unui 
dividend pe acest interval. Spre exemplu, rentabilitatea săptămânală, 
săptămâna 15, a unui titlu se calculează după cum urmează: 


Cursnns15 — CUrSans 14 + Dividendyraues 15 
LOL TT nm LC ET RARE bg CRT 


Rentabilitateas15 = GER 
n 


me 


1 À nu se confunda cu MEDAF, 
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Chenar 3.2 


Formular si funcţii Excel" 


în Cov(R;, Rm 
VAR) 


) 
= DreaptaReg(D5:D15;E5:E15) 


= Ordonata. Origine(D5: D15; E5:E15) 


= COVARIANTA(D5: D15; E5: E15) 


= 1 X D 2 
V(Rm) nei 2 (ns ~ Rm) 
V(Ri) X V(Rn) 


Eroarea standard de Dre [Ri TR J 
estimare nag va Rie =a +B x Rm 


în care Ry: rentabilitatea titlului i la data 4 R;: rentabilitatea medie a titlului i în 
perioada de studiu; Rmt: rentabilitatea pieței la data 4; Rm: rentabilitatea medie a pieței 
în perioada de studiu; R;,: rentabilitatea prevăzută pentru titlul i la data ? şi n fiind 
numărul de perioade în care sunt calculate rentabilitätile. 


Remarcă: funcțiile Excel pot comporta uneori unele incoerențe statistice. Este mai 
ales cazul calculului covariantei. În timp ce pentru varianță şi diferenfa-tip, Excel 
propune două tipuri de estimatori, după care calculul priveşte o populație care trebuie 
divizată prin n (var.p şi diferenfa-tip), sau pe un eşantion cu o diviziune prin n-l (var si 
diferenta-tip), aceeaşi opţiune nu este propusă pentru covarianfä. Pentru a obţine un 
beta exact, trebuie aşadar să se multiplice rezultatul obţinut cu funcţia covarianţă prin 
n/n-] sau să se estimeze varianfa pieţei cu funcţia var.p pentru ca numitorul 
covarianfei si al varianfei să fie identice și să se anuleze perfect pentru calculul beta. 


a. Vezi thauvron.com pentru o aplicare a acestor formule, 
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Pe ù f afao 4 1: 
Pentru a atenua efectul punctelor anormale de regresie!, este posibilă 


estimarea rentabilitä{ilor pe baza rentabilitäfilor logaritmice (Strong, 2009); 


Rentabilitateasis = Log (eu ne 


CurSfins 14 


În practică, beta este adesea o informaţie care este obţinută de la 
departamentele de „cercetare” ale băncilor, ale anumitor societăţi specializate 
sau pe internet (gratuit pentru Reuters), ceea ce evită calcule plictisitoare. 


Ilustratia 3.9: Coeficientul beta la Peugeot după Reuters la 8 august 2013 


Vous êtes icl: Page d'accuel > Cotation 


CU Quote For Peugeot SA INA care 


TOUTE L'INFO 


SOTATOR Peugeot SA (PEUP.PA) (Paris Stock Exchange) 


sector: Cyclical Consumer Goods & Services - industry: Auto / Truck Manufacturers - 


Produits et Services As of 10h58 Price Change Percent Change 
» Support 9.97£uR 4+0.19  4+1.97% | 


A propos de Thomson 
Reuters Research a stock: |PEUP.PA [co] symbol lookup 


Last Trade €9.97 Day's High €10.00 | 
Trade Time 10h58 Day's Low €9.83 | 
Change +1.97% 52-wk High €10.18 | 
Prev Close © 77 Rovers {a is not available ce sans en 
Open €9.90 Beta 1.50 
Volume 1,217,623 Avg. Vol 5,744,600 


| 
| 


Sursa: http://fr.reuters.com/ 


3.5.2. Utilizarea si probleme întâlnite în estimarea coeficientului beta 


În cadrul modelului de piaţă, beta corespunde pantei dreptei de regresie 
care corelează rentabilitatea pieţei cu cea a titlului. Cu privire la punerea în 
aplicare a estimării sale, apar mai multe probleme: durata perioadei de 
estimare, alegerea portofoliului de piaţă, intervalul de calcul al rentabilitäfilor 
si nivelul de eroare al estimării coeficientului beta. De asemenea, trebuie 
cunoscut sensul diferiților parametri care influenţează acest coeficient (vezi 
paragraful 3.8.1, din acest capitol) şi asigurarea coerenfei lui beta estimat cu 
aceștia din urmă, Dacă beta poate fi exact din punct de vedere statistic, el 


PN 


10 importantă cădere a cursului titlului o zi în care piața progresa, spre exemplu 
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7 ne, 


poate fi total eronat din punct de vedere eco 
comparatie cu beta al sectorului. 


Din cauza acestor modalitäti de estimare, be 
moment dat, poate fi diferit conform metodologiei utilizate. 


nomic. Este încurajată aşadar o 


ta nu este stabil în timp şi, la un 


Tabel 3.4. Coeficienţii beta sunt instabili și finanțele nu reprezintă o ştiinţă 


exactă. Cazul beta al societăţilor din CAC40 în august 2012 şi 


2013 


1,15 


1,35 
1,86 
Cap Gemini 


0,84 | 0,84 | 1,17 
IN 
0,82 | 0,76 | 0,76 


Essilor 0,51 | 0,41 | O0 
International 


I 


a 
Un 
(95) 
(> 
U) | \O 
© | © 
Ol- 
+R | co 
| 


> 
Ne) 
N 
— 
© 
= 


Lo 
N 


| Gemalto | * [0,56 [0,56] 
| GDF Suez | 0,96 | 0,77 | 1,08 | 


o0 
w 


[0S] 
= 


Lafarge SA 1,48 | 1,60 | 1, 


0,83 | 0,80 | 0,82 


Kering (ex PPR) 1,15 | 1,14 | O, 
0,95 | 0,60 | 0,56 


m | m 
ble 
FE 
le 
to [Lo 
= [D 


(=>) 
~ 
o9 
un 


Renault 2,11 1,43 
| Sanofi | 0,60 | 0,47 | 0,66 | 
| Schneider Electric | 1,09 | 1,05 | 0,90 | 


| Total | 0,72 | 0,66 | 0.86 
Unibail-Rodamco 


Environment 


*: societate intrată în indice după august 2012. 


Tabelul 3.4. oferă coeficientul beta al titlurilor care compun indicele CAC 
40 la începutul lui august 2012 şi august 2013, prin intermediul aceluiaşi 
furnizor de date financiare. Pentru 2013, coeficienţii menţionaţi au fost 
obţinuţi fie prin consultarea fişei individuale a titlului (prima coloană 2013), 
fie exportând beta al tuturor titlurilor cotate la Paris (coloana a doua 2013). Se 
poate observa astfel că, pentru o aceeași zi, acelaşi furnizor poate oferi doi beta 
diferiţi, fără să fie posibil cunoaşterea cauzei. Acest tabel scoate în evidenţă 
instabilitatea beta în timp, variațiile de la un an la altul putând fi mai mult mai 


sau mai puţin pronunţate, 
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3.5.2.1. Durata perioadei de estimare 


Nu există normă care ar conduce la utilizarea unui anumit istorie pentru a 
estima coeficientul beta, atunci când acesta poate afecta puternic rezultatul 
obţinut. Această alegere nu este neutră şi rezultă dintr-un arbitraj între calitatea 
statistică a regresiei şi pertinenţa sa economică!. Mai mult, cu cât seria este 
mai lungă, cu atât mai bună va fi calitatea regresiei, Dar, în acest caz, datele 
utilizate se pot referi la perioade puţin reprezentative ale situaţiei actuale a 
societăţii şi pot reduce estimarea riscului titlului, În câţiva ani, activitatea sa 
sau mediul său au putut evolua în mod radical”, În acest caz, nivelul de rise 
sistematic estimat prin regresie poate fi diferit de nivelul său actual, 

În practică, acest coeficient este calculat adesea pe 60 de luni, respectiv 5 
ani. Dacă societatea sau sectorul acesteia au cunoscut evoluţii semnificative 
într-un trecut apropiat poate fi utilizată o perioadă mai scurtă, În acest caz, 
pentru a păstra un bun nivel al calităţii regresiei, este avută în vedere utilizarea 
datelor săptămânale şi nu a celor lunare. 


3.5.2.2. Alegerea portofoliului de piaţă 


Portofoliul de piață permite calcularea rentabilităţii pieţei (Rm). În teorie, 
acest portofoliu ar trebui să fie constituit din ansamblul activelor riscante 
disponibile pe piaţă. Mult mai evident, construcţia unui astfel de portofoliu 
este imposibilă. Din acest moment, portofoliul este înlocuit prin indicele 
cotatiei de piaţă a titlului studiat (indicele CAC 40 sau CAC All-Tradable” 
pentru Paris), evoluţia indicelui înlocuind-o pe cea a portofoliului, În acest caz, 
este preferabil să se opteze pentru un indice care să fie reprezentativ pentru 
piaţă în ansamblul său. De fapt, atunci când ponderea câtorva societăţi 
reprezintă esenţialul capitalizării indicelui, fluctuațiile acestuia din urmă au loc 
înaintea fluctuatiilor acestor câteva titluri, ceea ce tinde a diminua beta spre 1: 
Astfel, pe piaţa franceză, este recomandat să se utilizeze mai curând indicele 
CAC All-Tradable faţă de CAC 40. 


352.3. Intervalul de calcul al rentabilitäfilor 


Rentabilitätile sunt calculate prin diferenţa de curs sau de indici între două 
date’. Intervalul între aceste două date poate fi cotidian, săptămânal sau lunar. 


———_—_— 


1 Anumiți furnizori de date financiare permit de acum înainte personalizarea calculului beta, făcând să 
varieze parametrii estimării sale (Bloomberg), | 

2 Vezi, spre exemplu, cazul Kering (ex PPR), care este puternio reorientat pe lux, chiar dacă nu a făcut parte 
iniţial din activităţile sale de bază, EA îi à 
3 Indice care include toate companiile listate la Paris care îndeplinesc un test de lichiditate. Acesta a înlocui 

SBF 250 si a constat din 333 titluri în august 2013, y 

4 Nokia A reprezentat până la 75%, din ponderea indicelui de la bursa din Helsinki în 2000, din perioada 


superdezvoltării internetului, 
5 Vezi Hamon și Jacquillat (1992) pentru o prezentare detaliată prin asinoronism. 
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Principalul avantaj al folosirii datelor zilnice este că acestea permit să se 
dispună de un număr mai mare de observaţii şi aşadar să se amelioreze 
calitatea statistică a regresiei. În schimb, el poate genera o legătură indirectă a 
datelor care lipsesc din cauza necotării în anumite zile. În acest caz, 
rentabilitatea calculată este nulă, ceea ce reduce corelatia între aceasta din 
urmă şi cea a pieţei şi micșorează coeficientul beta al titlului. Acest tip de 
situaţie se întâlneşte în principal atunci când studiul se referă la societăţile cu o 
capitalizare slabă sau care au cunoscut suspendări de cotafie (lansarea unei 
oferte publice, spre exemplu). De altfel, un titlu care reacționează diferit la 
variațiile pieţei va avea o corelaţie slabă dacă aceasta din urmă este estimată pe 
un interval zilnic, în timp ce ea poate fi stabilită pe o bază săptămânală sau 
lunară. În general, este recomandat calculul rentabilitätilor pe o bază 
săptămânală. 


3.5.3.  Estimatorii calităţii regresiei 


În cadrul modelului de piaţă, beta unui titlu se obţine regresând 
rentabilitatea titlului asupra rentabilitätii pieţei pe o perioadă dată pentru a 
obţine o relaţie de tipul R; = a; + B;Rm. În cazul Danone, dacă se realizează o 
regresie a randamentelor lunare ale titlului cu cele ale indicelui CAC All- 
tradable, între iulie 2008 şi iunie 2013, se obţine: 

Rpanone = —0,0057 + 0,37 x Rm 


Grafic 3.3.- Estimarea beta al titlului Danone în iunie 2013 


Danone 
0,2 
0,15 + 
y = 0,37x — 0,0057 
01 R2 = 0,2369 


0,15 0,2 


Le NO A „ GACAII Tradable 


+—0,1 


Š i igi i bilitätii titlului 
0,0057 (a) corespunde ordonatei la origine, adică renta 

Danone dacă rentabilitatea indicelui CAC All-tradable este nulă. ca despre 

beta (0,37), el reprezintă panta dreptei de regresie, Aceasta înseamnă că atunci 
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când indicele CAC All-tradable a cunoscut o variaţie de 1%, titlul Danone s-a 
modificat, în medie, cu 0,37%. Titlul Danone atenuează astfel variațiile pieţei, 
fie că sunt în creştere sau în scădere. Dar această relaţie nu este decât o 
aproximaţie a impactului pieţei asupra cursului Danone. Într-adevăr, alți 
factori au o influență asupra rentabilitätii titlului și este fundamental să se 
cuantifice puterea explicativă a relaţiei obținute. 

Mai multi indicatori statistici permit aprecierea calităţii regresiei, în special 
coeficientul de determinatie (Rô) si eroarea de estimare a lui beta. 


3.5.3.1. Coeficientul de determinafie 


Coeficientul de determinatie (R? sau R-squared) arată partea variaţiei 
rentabilităţii titlului care este explicată prin variaţia rentabilităţii pieţei. El 
variază de la 0 la 1, un R? egal cu 1 însemnând că modificările variabilei 
studiate (aici rentabilitatea titlului) se explică 100% prin variațiile variabilei 
independente (aici rentabilitatea pieţei). În fapt, cea mai mare parte a 
coeficienţilor beta calculati au un R? mai mic decât 0,3, care înseamnă că alţi 
factori de piaţă (sectorul de activitate al societăţii, propriile performanţe...) 
explică în proporţie de 70% variațiile de rentabilitate în timp a acţiunilor. Este 
şocant acest lucru? Cu siguranță nu, dimpotrivă. O relaţie perfect automată 
între variațiile unui titlu şi a celor de piaţă ar tinde să exprime, fie o 
incapacitate a actorilor pieţei în evaluarea societăţii în mod pertinent, fie la a 
considera că activitatea sa este legată în totalitate de performanţa pieţei, ceea 
ce poate fi cazul fondului de investiţii, spre exemplu, dar această situaţie este, 
în general, puţin rar întâlnită. 

În cazul Danone, el este de 0,2369 ceea ce înseamnă că 23,7% din riscul 
titlului (din variaţia sa) se poate atribui riscului pieţei şi aşadar că 76,3% din 
riscul său poate fi atribuit riscului specific al societăţii. 


3.5.3.2. Eroarea standard de estimare 


A doua informaţie statistică este eroarea standard de estimare a 
coeficientului beta (standard error of estimation). Panta dreptei (B) nu este 
decât o aproximaţie a „adevăratei” valori a lui beta. Eroarea standard măsoară 
nivelul acestei aproximatii şi permite definirea unui interval de încredere în 
interiorul căruia se situează adevăratul beta. Mai mult, acest interval este 
important prin plusul de incertitudine în privinţa lui beta calculat, care este 
mare. Într-o abordare mai prospectivă, se poate considera că atunci când plusul 
de eroare standard este redus, el poate determina o relativă stabilitate a 
coeficientului beta în timp. 

Pentru Danone, eroarea standard este de 0,039, ceea ce înseamnă că 
adevăratul beta este cuprins între 0,37 — 0,039 = 0,331 şi 0,37 + 0,039 = 0,409 
cu o probabilitate de 68%". 


Pa 


1 Pentru a obţine un interval de încredere de 95% trebuie adăugată şi scăzută de două ori eroarea standard. 
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Grafic 3.4.- 


Legea Normală centrată redusă 
şi distribuţia frecvenţelor 


f(t;0,1) = N(0,1) 


Ilustratia 3.10.: Estimarea coeficientului beta al Danone pe diferite 
perioade, diferiţi indici şi diferite date 


Coeficientul beta al societății Danone a fost estimat la data de 1 august 2013. 
Pentru aceasta, au fost utilizaţi doi indici CAC 40 şi CAC All-tradable, precum şi trei 
tipuri de date (cotidiene, săptămânale şi lunare), pe trei orizonturi (1, 3 şi 5 ani). 


CAC 40 
1 an 
CAC All tradable 


CAC 40 


B=0,71 
R2= 41% 


B = 0,50 
R?= 40% 
B=0,51 

R?= 40% 


B = 0,37 
R2= 24% 


Aşa cum am putut constata, atât beta, cât şi coeficientul de determinaţie RÀ, sunt 
foarte influențați de modalitățile de utilizare a calculului coeficientului beta. In 
numeroase cazuri, R? este aproape de zero, ceea ce înseamnă că beta obținut nu are 
nicio putere predictivă, si este, aşadar, inutil, 


ne 
D ne Pa ES 


MEDET 


Eroarea de estimare a coeficientului beta este accentuată în special în cazul 
micilor capitalizări bursiere deoarece corelatia între rentabilitatea lor şi cea a 
pieţei este foarte slabă, putând conduce la gândul că titlurile respective sunt 
puţin riscante, deoarece coeficientul lor beta este aproape de zero. Dar, adesea 
se întâmplă contrariul. Pentru aceste societăţi, poate fi recomandată utilizarea 
unui beta sectorial, estimat, pornind de la societăţile care au o capitalizare mult 
mai puternică. 


Chenar 3.3. 
Cum se recuperează datele sub Yahoo.fr 


Yahoo.fr permite să se încarce cursul acţiunilor şi a indicilor în format Excel. 
Aceasta necesită totuşi o anumită ingeniozitate. Trebuie utilizat 
http://fr.finance.yahoo.com si selecționat titlul sau indicele căutat. În meniul din stânga 
este posibil să se obțină „prețurile istorice”. Un meniu permite apoi să se definească 
perioada în care sunt încărcate datele, precum si tipul de date (cotidiene, săptămânale 
sau lunare). Odată cercetarea lansată, este posibil să se recupereze datele din Excel 
(legătura la baza paginii). În general, datele nu sunt într-un format bun. În acest caz, 
trebuie să se selectioneze coloana de date, apoi să se meargă în meniul „Date” şi să se 
aleagă icoana „Convertire”. Trebuie să apară un asistent care să valideze primul mesaj 
apoi să se bifeze „Separator = virgulă”. În principiu, datele apar atunci în coloane. 

Pentru a putea fi tratate datele, ele trebuie aşezate în formatul corespunzător tabelei 
dumneavoastră. Dar zecimalele sunt separate printr-un punct (.) şi nu printr-o virgulă 
(). Corectura ansamblului datelor se face trecând pe „Bine ati venit”, apoi „Cercetare 
şi selectionare”, apoi „Înlocuire”. Apare o cutie de dialog. Se selectează informaţiile şi 
apoi se dă click pe „Înlocuire totală”. 

Atenţie la faptul că datele cotidiene pot determina apariţia zilelor de cotatie chiar 
dacă piaţa este închisă. Pentru un titlu lichid, aceasta se identifică prin faptul că arată 0 
în coloana Volum. Pentru calculul coeficientului beta, trebuie să se asigure că zilele de 
cotaţie corespund opțiunii între titlu şi indice. 


3.5.4.  Ajustärile lui beta 


Aşa cum am observat, beta calculat nu este decât o aproximaţie a ceea ce ar 
însemna „adevăratul” beta. De altfel, nu trebuie să pierdem din vedere că beta 
este estimat pe date istorice în timp ce el va fi utilizat în mod prospectiv. 
Pentru a îmbunătăţi pertinenţa, sunt posibile mai multe ajustări, mai ales cele 
propuse de Blume (1971), Vasicek (1973) şi Ibbotson. 


3,5,4,1. Beta lui Blume 


Blume (1971) a pus în evidenţă tendinţa coeficienţilor beta de a reveni spre 
valoarea lor medie, Comparând beta societăților (B1) ou beta lor pe perioada 
precedentă (Bo), Blume a ajuns la următoarea formulă de regresie: Bı = 


100 


0,371 + 0,635 x Bo. 
previzional al unui titlu este egal cu 0,371 plus 63,5% din beta istoric. 


Această constatare îl conduce la consideratia că beta 


Prin simplificare, aceasta conduce un anumit număr de profesionişti să 
considere că: 


15592 
Bprospectiv = 3 ar 3 X Bistoric 


3.5.4.2. Beta lui Vasicek 


Vasicek (1973) subliniază că una dintre limitele modelului Blume este că el 
se referă la ajustarea titlurilor în acelaşi mod. El propune, în schimb, să se ţină 
cont de calitatea statistică a regresiei în scopul de a efectua o ajustare specifică 
pentru fiecare titlu, ţinând seama de eroarea standard de estimare a beta şi a 
beta mediu al sectorului. 

Beta ajustat al societăţilor este astfel media ponderată a coeficientului beta 
al sectorului, ponderarea în favoarea sectorului fiind cu atât mai importantă cu 
cât eroarea standard pentru titlu este mai mare: 


2 2 
Op; (0J 
ps i,0 Bsector „0 
Bia EA PA 2 X Re ,0 t o2 m 62 X Bio 
Bsector ,0 Bio Bsector ,0 Bio 


cu B, beta prospectiv ajustat de Vasicek pentru titlul i, B beta istoric 


sector ,0 
al sectorului, B,, beta istoric al titlului i, Sf, patratul erorii standard de 


estimare a lui beta istoric al titlului i şi cr E varianţa coeficienţilor beta ai 


sectorului. Aceasta constituie metodologia utilizată de Ibbotson pentru 
calcularea lui beta ajustat. 


3.6. Abordarea lui Ibbotson/Morningstar 


Ibbotson publică în fiecare an o lucrare intitulată Zbbotson Stocks, Bonds, 
Bills, and Inflation (SBBI) Valuation Yearbook, care constituie referința 
profesioniştilor în evaluare din Statele Unite. El oferă o primă de risc 
sectorială pentru 500 de industrii diferite precum si pentru rentabilitatea anuală 
a pieţei americane în ansamblul său şi prin decila de capitalizare. ae / 

Modelul aditiv propus de Ibbotson (buildup model) este constituit din trei 
prime de risc: 


Re, = Ret PRm + PRäimenstune 1 + PRsector „i 
în care: PR,, reprezintă prima de risc a pieţei, PRaimensiune „i prima legată 


de dimensiunea întreprinderii i şi PRsector | prima asociată sectorului său 
industrial, 
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3.6.1. Prima de risc legată de dimensiune 


Pentru a elabora acest model, Ibbotson pleacă de la rezultatele mai multor 
studii! care au pus în evidenţă faptul că, pe o lungă perioadă de timp, micile 
capitalizări aveau o rentabilitate superioară faţă de cea prevăzută de MEDAF. 
Aceasta înseamnă că pentru aceste mici capitalizări, atunci când se compară 
rentabilitatea generată de aceste titluri şi rentabilitatea lor sperată în cadrul 
MEDAF, este observată sistematic o diferenţă pozitivă. Acest rezultat ar 
exprima o exigenţă de rentabilitate superioară din partea investitorilor, care nu 
ar fi înţeleasă corect prin coeficientul beta. Ar exista astfel o primă de mică 
capitalizare, care, potrivit anumitor specialişti, ar corespunde costului de 
nelichiditate a acestor titluri. 

Pornind de la aceste date care acoperă perioada 1926-2010, Ibbotson 
clasează societăţile cotate doar la NYSE în 10 portofolii în funcţie de 
capitalizarea lor bursieră, fiecare portofoliu fiind astfel constituit din acelaşi 
număr de societăți”. Apoi societăţile cotate la NASDAQ şi AMEX sunt 
reataşate la decila corespunzătoare capitalului lor (tabel 3.5). Din acest motiv, 
numărul societăţilor incluse în fiecare decilă nu mai este echivalent. 


Tabel 3.5.- Rentabilităţile observate şi sperate (MEDAF), 


Rent. sperată Pr 
exces de R; ee 


pe decilă de capitalizare 


Decilä de Beta Rent. Rent. obs. 
capitalizare observată | exces de R; 


1 + mari 0,91 10,92% 5,76% — 0,38% 
1,03 12,92% 7,76% 0,81% 
1,10 13,56% 8,39% 1,01% 
1,12 13,91% 8,75% 1,20% 
1,16 14,75% 9,59% 1,81% 
1,19 14,95% 9,78% 1,82% 
1,24 15,38% 10,21% 1,88% 
1,30 16,54% 11,37% 2,65% 
1,35 17,16% 11,99% 2,94% 


1,41 20,97% 


13,87% 


15,81% 
8,71% 


Capitalizäri medii 
3-5 
Capitalizäri mici 
6-8 
A: 18,37% 13,20% 9,12% 4,07% 


Sursa; Ibbotson, Stocks, Bonds, Bills, and Inflation (SBBI) Valuation Yearbook, 2012. 


7,51% 


15,38% 10,22% 8,24% 1,98% 


! Jaffe, Keim si Westefrfiled (1989), Hamon şi Jacquillat (1992), 
? Bi reiau astfel metodologia CRSP a universității din Chicago, 


102 


Apoi, pentru fiecare societate, Ibbotson calculează ß, rentabilitatea 
observată precum şi rentabilitatea sperată în cadrul MEDAF. Acest tabel pune 
clar în evidenţă faptul că nivelul de risc mai ridicat al micilor capitalizări nu 
este luat în considerare pe deplin în MEDAF (în care este integrat numai riscul 
sistematic). Astfel, pentru a 10-a decilă, adică portofoliul care conţine cele mai 
multe societăţi cotate, sunt observate un beta mediu de 1,41 şi o rentabilitate 
medie de 20,97%. 

Ştiind că rata fără risc este de 5,17% şi că prima de risc istoric al pieţei este 
de 6,71%, este posibil să se deducă: 

— rentabilitatea observată în exces a ratei fără risc: 20,97% — 5,17% = 
15,81%; 

— rentabilitatea sperată în cadrul MEDAF, în exces a ratei fără risc: [5,17% 
+ 1,41 x 6,71%] — 5,17% = 9,45%; 

— de unde: prima de risc pentru micile capitalizări = 15,81% — 9,45% = 
6,36%. 

Pentru a evalua o societate a cărei dimensiune este comparabilă cu cea a 
întreprinderilor din această ultimă decilă, Ibbotson sugerează aşadar să adauge 
la rata de actualizare obţinută în cadrul MEDAF o primă de risc legată de 
dimensiune de 6,36%. 

Pentru a desăvârşi analiza sa, Ibbotson descompune de acum încolo a 10-a 
decilă în patru subgrupe de capitalizare!, conducând la datele din tabelul 3.6. 


Tabel 3.6.- Rentabilitätile observate şi sperate, pentru cea de-a 10 decilă 


de capitalizare 


Decilă de Beta Rent. Rent. obs. | Rent. sperată 
capitalizare observată | exces de R; | exces de Rẹ See 


Sursa: Ibbotson, Stocks, Bonds, Bills, and Inflation (SBBI) Valuation Yearbook, 2012. 


Această primă de risc legată de dimensiune permite să se ţină cont de 
rentabilitatea suplimentară care este solicitată de acţionari din cauza 
dimensiunii mici a societăţii de evaluat. Acestea fiind, caracteristicile acestei 
societăţi pot fi foarte diferite de cele ale întreprinderilor care fac parte din 
eşantionul care a servit la estimarea acestei PR dimensiune: Astfel este posibilă o a 
doua serie de ajustări, 


N RR 


! Utilizând aceeaşi metodologie ca precedenta: definiţia a 3 borne în funcție doar de societăţi din NYSE, 
apoi afectarea societăţilor din a 10-a decilă a NASDAQ şi AMEX la una din cele 4 subgrupe. 
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3.6.2. Prima de risc legată de sector 


Ibbotson utilizează numai societăţi cotate după mai putin de 3 ani la bursele 
NYSE, NASDAQ şi AMEX, din momentul în care ele realizează o cifră de 
afaceri de mai mult de 1 milion de dolari și capitalizarea lor bursieră este mai 
mare de 10.000 dolari. Pentru ca o informaţie sectorială să fie publică, sectorul 
trebuie să includă cel puţin 5 societăţi. Prima se estimează astfel: 

PRéector FI IR sector i X PRa = PR; 


în care: PRsectori reprezintă prima de risc a sectorului i; IRsector i indicele de risc 
al sectorului i şi PRm prima de risc de piaţă. | 

Indicele de risc de piatä este egal cu 1. Un sector cu un indice superior lui 1 
este mai riscant decât piata si, prin constructie, dacä sectorul are un indice de 
1, prima de risc sectorial este nulă. Astfel, pentru 2010, 355 de sectoare aveau 
o primă pozitivă şi 174 o primă negativă, cu o valoare mediană de 1,49, cu o 
valoare medie de 1,62 şi extreme de — 6 şi + 131. 


Ilustratia 3.11.: Utilizarea modelului Ibbotson / Morningstar’ 


Fie o societate din sectorul de echipamente electronice (SIC 36), cu o capitalizare 
bursieră de 275 M$. Ea este așadar încorporată, pentru ceea ce reprezintă prima de risc 
de dimensiune, în categoria de micro-capitalizări (decilele 9-10). Costul fondurilor 


proprii va fi de: 
Rata fără risc 4,1% 
Prima de risc de piaţă 6,7% 
Prima de risc sectorial 1,7% 
Prima de risc de dimensiune 4,1% 


Costul fondurilor proprii 16,6% 


3.6.3. Beta lui Ibbotson / Morningstar 


Ibbotson porneşte de la metodologia dezvoltată de Vasicek si o 
completează. El publică astfel, pentru fiecare societate americană, un beta brut 
(raw beta), un beta ajustat (sum beta), inclusiv un beta sectorial (full 
information beta) şi un beta dezîndatorat. 

Ibbotson porneşte de la constatarea că acest coeficient beta al micilor 
capitalizări este mai ridicat decât cel pentru marile capitalizări, ceea ce este 
perfect logic deoarece acestea sunt mai riscante. În aceste condiţii, beta micilor 
capitalizări rămâne mai redus, fapt de care ar trebui să se ţină cont la 
randamentul în exces al ratei fără risc observată pe piaţă (vezi tabelul 3.5.). 
Una din explicaţiile la această constatare ar fi că micile capitalizäri nu fac 
obiectul unei cotaţii cotidiene, în lipsă de tranzacţii pe piaţă, ceea ce ar reduce 
covarianta rentabilitätilor lor cu aceasta din urmă, şi astfel ar micşora 


! - 4,94% pentru sectorul de conducte petroliere (SIC 4612) si 12,82 pentru fabricarea de structuri metalice 
(SIC 3441), 
2 Sursa: Ibbotson 2011, 
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coeficientul beta!. Ei propun 
care ia în consideraţie decal 
cursurile micilor capitalizări. 

Pentru aceasta, Ibbotson? reia lucrările lui Scholes și Williams (1977) şi 
Dimson (1983), regresează rentabilitatea titlului la cea a pieţei din aceeaşi 
perioadă (ca şi pentru un beta clasic), dar si la rentabilitatea acestuia din urmă 
pe perioada precedentă. Se obţine atunci regresia următoare: 


astfel să se estimeze un beta ajustat (sum beta) 
ajele în timp ale integrării variațiilor pieţei în 


(Ri — Rẹ) = ai + Bio X (Rao — R£o) + Bi-1 X (Ra — Ri1) + e 


în care (R; — Rg) este rentabilitatea titlului i în exces a ratei fără risc, o 
constanta regresiei, Bi, beta titlului i, B;,—a beta titlului estimat cu un decalaj 
al unei perioade, R;,0 rentabilitatea pieţei şi Rn,-1 rentabilitatea pieţei 
estimată cu un decalaj al unei perioade. 


Suma celor doi coeficienţi ai regresiei ajunge la un beta ajustat care se 
numeşte sum beta: 


Beta ajustat = Bio + Bia 
Tabel 3.7.- Comparatia lui beta clasic şi beta ajustat al lui Ibbotson, 


pe decile de capitalizare 


Decilă de capitalizare | Bam | Sump | 


1 — mari capitalizări 


10 — mici capitalizări 


Sursa: SBBI, valuation edition, Yearbook 2012. Coeficienfi beta estimaţi pentru perioada 


ianuarie 2006-decembrie 2010. 


RE ————— 


! Punct de vedere despre asincronism deja evocat, A 
À R, Ibbotson, P, AA J. Peterson (1997), „Estimates of small-stock betas are much too low”, Journal of 


E jorrefollo management, Summer, 


| economies, Vol.14, p, 327-348 şi E, Dimson (1983), „The stability of UK risk measures and the problem of 
thin trading”, Journal of finance, Vol. 38, p. 753-783, 


M, Scholes, j, Williams (1977), „estimating betas from non synchronous data”, Journal of financial 
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Acest tabel pune în evidență faptul că ajustarea lui beta este cu atât mai 
importantă cu cât capitalizarea societăţilor este mai slabă. 

De fapt, Ibbotson propune de asemenea, printre serviciile sale cu plată, o 
primă de risc sectorială, integrată direct în calculul unui beta, ajungând la un 
beta „complet” (full information beta). În acest fel, beta titlului publicat de 
Ibbotson ia în consideraţie nu numai riscul sistematic, ci şi riscul sectorial. 


3.7. Rata solicitată de creantierii financiari 


Această rată (costul datoriei) corespunde ratei actuale la care se poate 
îndatora o întreprindere şi este influențată în principal de două variabile, şi 
anume: 

— nivelul actual al ratei dobânzilor pentru împrumuturile de stat; 
— riscul de insolvabilitate al întreprinderii’. 


Tabel 3.8. Dispersia (spread) în SUA, în mai 2009 după scadentä 


(în puncte de bază, 1 punct = 0,01%) 
e ia a ea ea 
|Aaa/AAA | Securitate maximă | 36] 69| 58] 139] 
159 169 139 182 
Calitate medie superioară 
195 210 77 199 
PE ET 
Calitate medie inferioară 
402| 433| 380| 416 
Înalt speculativ 
Aaa (notație Moody s), AAA (notație Standard & Poor’s și FitchRaiting). 
Sursa: după Koller T., Goedhart M., wessels D. (2010). 


! Riscul de insolvabilitate corespunde. în fapt imposibilității întreprinderii de a plăti dobânzile sau de à 
rambursa împrumuturile la data care era prevăzută pentru suma respectivă. 
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Pentru a determina această rată (Ra), distingem trei cazuri, conform cărora 
datoriile societăţii sunt cotate, prin care societatea face obiectul unei notări din 
partea unei agenţii de rating sau că ea nu corespunde niciunuia dintre cele 
două criterii precedente. Dacă datoria este cotată (este vorba despre o datorie 
obligatară) şi lichidă, este de dorit să se determine rata la care se poate îndatora 
întreprinderea. Este vorba de rata de actualizare care egalizează cursul 
obligatiunii cu cupoanele care vor fi acordate si cu preţul său de rambursare. În 
practică, această situaţie este relativ rară. Dacă societatea face obiectul unei 
notări, trebuie să se raporteze la un tabel de corespondență între notarea 
societăţii şi prima (spread) la care se convine să se adauge o rată fără risc 
pentru a obţine rata de împrumut actuală. 

Ultimul caz (absenţa notării) este, evident, cel mai des întâlnit. Dacă 
societatea s-a îndatorat recent, trebuie să se pornească de la prima care i-a fost 
aplicată prin raportarea la împrumuturile de stat în momentul subscriptiei. 
Această primă se adaugă la rata actuală fără risc. Această metodă nu este 
valabilă decât dacă riscul de insolvabilitate al societăţii nu a suferit modificări 
semnificative pe o anumită perioadă. O altă metodă constă în calcularea de rate 
care să măsoare riscul suportat de creantieri, de exemplu datorii/capitaluri 
proprii, şi compararea acestora cu ratele societăţilor ale căror datorii sunt 
cotate. Într-un fel, este posibil să se procedeze la rating-ul sintetic al datoriei 
(prin BBB) şi la deducerea unei rate a dobânzii. 

În cazul IMM, băncile pot să solicite o garanţie personală din partea 
conducătorului asupra bunurilor care îi aparţin. În acest caz, rata la care se 
îndatorează întreprinderea este mai redusă decât cea la care ea ar trebui să o 
facă. Atunci costul datoriei nu este reprezentativ faţă de nivelul său real de risc 
şi se hotărăşte să se aplice o majorare a primei obținute pentru a estima corect 


rata Ra. 


3.8. Estimarea costurilor capitalurilor proprii ale societăţilor 
necotate 


În numeroase situaţii, calculul lui B nu se poate efectua deoarece nu există 
decât puţine date de piaţă. Este mai ales cazul când societatea nu este cotată, 
când a făcut recent obiectul unei introduceri la bursă (si nu dispune aşadar de 
un istoric suficient al cursului) sau când a cunoscut o modificare semnificativă 
a activităţii într-un trecut apropiat, oferind date bursiere puţin reprezentative 
ale situaţiei sale actuale. În fine, în alte cazuri, există date, dar eroarea de 
estimare este de așa natură că f obţinut nu reflectă riscul titlurilor. In aceste 
situaţii diferite, este posibil să se înlocuiască această lipsă de date în mai multe 
moduri. Primul constă în estimarea lui B al societăţii pe baza unui eşantion de 
întreprinderi comparabile. Al doilea conduce la calculul direct al costului 
fondurilor proprii fără a trece la estimarea coeficientului B. Aceasta se poate 
face prin ajustarea MEDAF sau în mod pur empiric. În toate cazurile, în 
prealabil, se identifică diferitele surse de risc suportate de acționari. 
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3.8.1. Factorii care afectează riscul titlului 


Riscul unei acţiuni, în afara impactului variațiilor pieţei, îşi află originea în 
parametrii fundamentali ai societăţii. Într-adevăr, dacă B poate fi estimat prin 
regresie, caracteristicile fundamentale ale societăţii, fie că sunt activitatea, 
structura cheltuielilor şi nivelul său de îndatorare, constituie de asemenea surse 
ale riscului titlului. 


3.8.1.1. Activitatea întreprinderii 


Aşa cum am observat, coeficientul B al unui titlu măsoară sensibilitatea 
cursului său la variațiile pieţei bursiere. Ori, aceste variaţii de piaţă sunt, ele 
însele, corelate puternic la conjunctura economică. Atunci când conjunctura 
este bună, pieţele bursiere prezintă creşterea cursului de schimb şi invers. Din 
acest motiv, cu cât nivelul de activitate al unei societăţi (cifra sa de afaceri) 
este mai dependent de conjunctură, cu atât coeficientul B va fi mai ridicat. 
Dacă f de la Danone este mai scăzut decât cel de la Peugeot, este mai ales 
pentru că cifra sa de afaceri este mai puţin sensibilă la această conjunctură. 
Indiferent dacă aceasta din urmă este bună sau rea, consumul de produse 
lactate este relativ stabil. În schimb, atunci când economia funcţionează rău, 
gospodăriile populaţiei au tendinţa de a amâna cumpărările de bunuri durabile, 
mai ales în domeniul automobilelor. 


3.8.1.2. Structura cheltuielilor 


Structura cheltuielilor întreprinderii corespunde repartizării lor în cheltuieli 
fixe şi variabile. Nivelul cheltuielilor fixe este independent de nivelul de 
activitate pe când cele variabile cresc proporţional cu cifra de afaceri. Cu cât 
partea cheltuielilor fixe în total cheltuieli este mai mare, cu atât pragul 
rentabilităţii de exploatare este mai greu de atins si riscul este mai ridicat. 
Riscul unei întreprinderi (şi aşadar al titlurilor sale) va fi astfel cu atât mai 
mare cu cât partea cheltuielilor fixe în cheltuielile totale este mai importantă. 
Aceasta explică mai ales strategia urmată de mai mulţi ani de Alcatel care 


constă în externalizarea activităţilor sale de producţie pentru a se concentra 
asupra R&D". 


3.8.1.3. Nivelul de îndatorare 


Atunci când o societate este îndatorată, ea este angajată într-un scadentar de 
rambursare a capitalului împrumutat şi de plată a dobânzilor. În mod similar 
cheltuielilor fixe, anuitätile legate de datorii trebuie plătite, indiferent de 
nivelul activităţii desfăşurate de societate. Dacă conjunctura pentru societate 
este rea, aceasta se poate afla în imposibilitatea de a face faţă scadentelor si 


! Apple este, cu acest titlu, un foarte bun exemplu, fabricaţia produselor sale fiind în întregime în 
subantrepriză. 
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riscă falimentul. Astfel, cu cât o societate este mai îndatorată, cu atât mai mult 
riscul său de incapacitate este mai important şi coeficientul B mai mare 


3.8.1.4. Diferiții coeficienţi B ai întreprinderii 


Cei trei factori (activitatea, structura cheltuielilor şi gradul de îndatorare) 
afectează în mod diferit riscul suportat de aportorii de fonduri. Această 
structură poate fi schematizată prin reprezentarea în bilanţul întreprinderii a 
principalelor elemente prin care se stabileşte riscul legat de activitatea 
întreprinderii (măsurat prin Ba), cel suportat de acţionari (Bo şi cel al 
creanfierilor financiari (Ba). Se obţine atunci structura reprodusă în schema 3.3. 


Schema 3.3. - Bilanţul economic şi coeficienţii beta ai societăţii 


Capitaluri proprii Be 


Activ 
economic 


Ba 


Datorii financiare Ba 


Coeficientul Ba măsoară riscul activităţii întreprinderii şi este funcţie de 
sectorul său de activitate precum şi de structura cheltuielilor sale. El măsoară 
sensibilitatea fluxurilor de trezorerie de exploatare la variațiile pieţei. Cu cât 
nivelul lor viitor este mai dependent de conjunctură, cu atât mai mult ele sunt 
considerate mai riscante. Ba măsoară riscul suportat de creantierii financiari. El 
este funcţie de nivelul de risc al activităţii (B.), precum şi de nivelul de 
îndatorare al întreprinderii. În fine, B, estimează riscul suportat de acţionari. 
Acest B. este întotdeauna superior lui Ba deoarece acţionarii sunt, din punct de 
vedere juridic, creanţieri reziduali. Aceasta înseamnă că, în caz de lichidare, 
lor li se rambursează fondurile investite întotdeauna după creantierii financiari. 
Din această cauză, riscul pe care aceştia îl suportă este sistematic mai ridicat. 

Dacă aceste relaţii între coeficienţii beta şi valori pot să pară simple, cu atât 
mai mult nu trebuie să cădem în simplism: 

— riscul în acest caz este cel sistematic şi nu riscul total; 

— aceste relaţii nu sunt decât modelări ale realităţii, şi nu o reprezentare 
exactă a acesteia. 


Tabel 3.9. - Sinteza diferiților factori care afectează riscul unui titlu 


Factori ce afectează riscul 
Ba Activitatea societății 
Structura datoriilor societăți 
Pa Pa } R 
Nivelul îndatorării 


109 


Aceşti trei B sunt legaţi între ei prin relaţia următoare! 


V 
Be = Ba ap (Ba Eg Ba) y 
cp 


fie: 
Be = pe) page 
cp cp 
Această relaţie între cei trei coeficienţi beta nu este bijectivä ci injectivă, B, 
este anterior faţă de B, şi Ba care condiţionează nivelul acestuia și nu invers. Cu 
toate acestea, numai B, poate fi măsurat direct, permiţând apoi să se estimeze 
B, beta titlului care nu are influenţă asupra coeficientului beta al activităţii 
sale. 


3.8.2. Metoda coeficientului beta al întreprinderilor comparabile 


Această metodă permite estimarea lui B, al unei întreprinderi fără a mai fi 
realizată regresia asupra datelor bursiere ale acesteia din urmă. Principiul 
metodei este că societăţile dintr-un acelaşi sector suportă un nivel de risc legat 
de activitate relativ similar şi au, aşadar, un ßa apropiat. Astfel, dacă 
întreprinderea de evaluat are o dimensiune suficientă pentru a putea fi 
comparabilă cu cele ale concurenţilor, atunci este posibil să se estimeze 
coeficientul B pornind de la cel al acestora din urmă. Totuşi, trebuie luat în 
consideraţie faptul că acest beta al capitalurilor proprii este influențat de 
îndatorare. Aşadar nu este posibil să se utilizeze direct B. al concurenţilor” 
pentru a-l estima pe cel al societăţii de evaluat prin calcularea unei medii. 


3.8.2.1. Metodologia de punere în aplicare 


Metoda constă, în acest caz, în suprimarea efectului acestei îndatorări 
asupra coeficientului beta al societăţii în curs de evaluare. Pentru ceea ce 
reprezintă influența structurii cheltuielilor, aceasta nu este luată în 
considerație, fiind adesea apropiată în cadrul unui acelaşi sector de activitate. 

Abordarea care decurge este următoarea. În primă etapă, trebuie constituit 
un eşantion de întreprinderi cotate comparabile în termeni de activitate şi să se 
calculeze beta fondurilor proprii (B.e) prin regresie. Apoi beta al fiecărei 
societăţi este dezîndatorat în funcţie de raportul dintre valoarea de piaţă a 
îndatorării sale (Var) si cea a capitalurilor sale proprii (Vep), pe baza relaţiei 
prezentată anterior. Aceasta conduce la calculul coeficientului beta al activului 
economic: 


Be = Ba + [Ba — Bal x 
CUSINA a d Ven 


! Pentru o demonstraţie și formule alternative, vezi anexa acestui capitol, 
2 Care se estimează simplu prin regresie, 
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Odată obţinut beta dezindatorat al concurenţilor, trebuie să se calculeze o 
medie în scopul de a obţine coeficientul beta al activităţii, apoi să se 
reîndatoreze acest beta mediu pe baza levierului de îndatorare (Var /Vep) al 
societăţii care urmează a fi evaluată. Pentru aceasta, este suficient să se aplice 
formula precedentă în sens invers. Nu rămâne atunci decât să se aplice relaţia 
MEDAF pentru a obţine costul fondurilor proprii ale societăţii în curs de 
evaluare. 

În privinţa acestui coeficient beta al datoriei, este presupusă adesea ipoteza 
că riscul este nul sau foarte slab şi aşadar că acel beta este egal cu zero.! De 
fapt, datoriile sunt garantate adesea prin activele întreprinderii, respectiv prin 
patrimoniul conducătorilor, în cazul IMM-urilor. Atunci când nu este posibil 
să se presupună această ipoteză, trebuie să se recurgă la MEDAF conform 
căruia beta reprezintă riscul sistematic al unui activ financiar. Aceasta solicită 
două comentarii: 

— MEDAF constituie un model care se aplică tuturor activelor financiare, 
inclusiv titlurilor de datorie; 

— beta măsoară riscul sistematic al acestui activ şi nu riscul său total. El 
reprezintă impactul pe care îl au variațiile de piață asupra valorii activului 
respectiv. 

Aşadar, este posibil să se estimeze beta al unei datorii în două moduri. 
Primul prin regresia rentabilitätilor datoriei asupra celor ale pieţei, pe același 
principiu ca pentru o acţiune, ţinând cont de variațiile cursului datoriei şi ale 
cupoanelor sale. Această abordare nu este totuşi valabilă decât pentru datorii 
obligatare cotate. A doua abordare permite să se estimeze beta al datoriei 
utilizând formula MEDAF şi rata la care societatea îşi poate permite să se 
indatoreze:” 

Ra = Rp + Ba X PRm 


de unde: 
Ra — Re 


Ba = PR 


a 


! Conform lui Brealey şi Meyers (2003), beta al datoriilor marilor societăţi cotate este RE 
între 0,1 și 0,3. În Apr ral B al datoriilor în special riscante, Grinblatt şi Titman (2002) îl 
estimează între 0,3 gi 0,5, iei 

Rezultatul obținut tinde totuși să majoreze nivelul real al beta al datoriei. 
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Beta al datoriei astfel obţinut, oricare ar fi metoda utilizată, este în general 
apropiat de zero deoarece corelatia între evoluţia valorii datoriilor şi 
rentabilitatea pieţei este foarte slabă, Această sensibilitate va fi cu atât mai 
puternică cu cât evoluţia economiei (şi aşadar a pieţei bursiere) va avea o 
influenţă negativă asupra probabilității de rambursare a creanţelor financiare. 
Dacă conjunctura este dificilă şi societatea este putin îndatorată, creanfierii 
financiari sunt aproape asiguraţi că vor fi rambursaţi datorită activelor de care 
dispune societatea. În schimb, dacă ea este foarte îndatorată şi / sau activele 
sale sunt intangibile, acestea din urmă ar putea totuşi să nu fie de ajuns şi 
riscul devine mai mare. Reamintim aici că riscul unui activ este nul atunci 
când fluxurile pe care trebuie să le genereze sunt certe ca sumă şi dată de 
realizare. Dacă activele societăţii sunt semnificative, ele permit să se garanteze 
plata creantierilor, dar nu în mod necesar la data care era prevăzută în caz de 
probleme de trezorerie. În aceste condiţii, riscul datoriei nu este nul. 


Ilustratia 3.12: Estimarea beta pentru o societate necotată 


Societatea Chimie din Franţa (CEF) este o IMM din regiunea Grenoble 
care dorește să facă obiectul unei introduceri la bursă. În scopul de a estima costul 
fondurilor proprii, este constituit un eşantion din două societăţi ale sectorului, de 
dimensiune relativ comparabilă celei a CEF, dar care sunt cotate la bursa din Paris. 
Datele referitoare la cele trei societăţi sunt rezumate în tabelul următor: 


Beta datorie 


Chimie de Paris 0,5 


Polymeres & Cie 0,2 
Chimie en France 0,3 


În prima etapă trebuie estimat beta al activului celor două societăți, fie: 
Ba-Chimie de Paris = [0,8 + 0,5 X 1,2]/[1 + 1,2] = 0,64 


Ba-Polymeres & cie = [1,0 + 0,2 X 0,7]/[1 + 0,7] = 0,67 
Beta al activităţii poate fi estimat la: [0,64 + 0,67]/2 = 0,66 


Beta al societăţii CEF este aşadar de: 
c.CEF= 0,66 + [0,66 — 0,3] x 0,8 = 0,95 


O altă soluţie constă în a utiliza direct coeficienţi beta sectoriali (Ba) 
publicați de anumite instituţii financiare, ceea ce evită calcule plicticoase. 
Această abordare este recomandată în special în cazul micilor capitalizări. De 
fapt, coeficientul lor beta este adesea putin corelat cu evoluţiile pieţei şi, din 
această cauză, este aproape de zero, ceea ce ar putea lăsa să se creadă că 
nivelul lor de risc este redus. 
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Sectorul 


Energetic 

Servicii si echipamente pentru 
energie 

Gaz si petrol 

Materiale 

Chimie diversificată 
Chimie specializată 
Materiale de construcții 
Minereuri şi metale 
Hârtie și silvicultură 
Industrie 

Aerospaţială si de apărare 


Bunuri și echipamente 
Servicii industriale 
Transport feroviar 

Bunuri ciclice 
Echipamente şi piese auto 
Constructori de automobile 
Echipamente durabile 
Produse și echipamente pentru 
timp liber 

Textile 

Restaurante 

Televiziune și cinema 
Publicitate 

Generalități 


D 
Sursa: www.damodaran.com 


Exerciţii 


Bunuri neciclice 


Băuturi 

Producţie alimentară 
Echipamente menajere 
Sănătate 

Echipamente pentru sănătate 
Servicii de sănătate 
Biotehnologie 

Farmacie 

Servicii financiare 

Bănci comerciale 

Bănci de investiţii şi instituții 
brokeraj 

Asigurări 


Tehnologia informaţiei 

Servicii si programe internet 
Servicii de tehnologie a informaţiei 
Software 

Echipamente de comunicaţii 


Calculatoare și periferice 
Semi-conductori 

Servicii informatice 

Servicii de telecomunicatie 
Servicii de telecomunicaţii integrate 


Servicii de telecomunicaţii neintegrate 
Distribuţia energiei 

Furnizori de electricitate 

Furnizori de gaz 


| Exercitiul 3.1. (Probleme rezolvate disponibile pe www. thauvron.com) 


Pornind de la cursurile ajustate de Saint Gobain şi ale CAC40, estimati cu 
ajutorul modelului de piață coeficienţii alfa si beta ai titlului. 


[sine conan [cacao 
[Moimoi | æn |] 55 
fuir | so | Goe 7 
[soiemere 205 | 6 || #7 | 
[um | oso || 217 | 
[Moimoi 2002 |] 25 || 332665 | 
[Mur |] 7 || za | 
[Nommer [us || 440 | 
[ur |] vx || sw | 
E {| 25 || 530 | 
[uso [eo || esas | 
femmes [sa || 416 | 


Exercitiul 3.2. 


Pornind de la datele relative la Danone si SBF120 disponibile pe site-ul 
www.thauvron.com, estimati beta titlului. 


Exercitiul 3.3. 


Societatea Cadet specializată în electronică pentru marele public, doreşte să 
preia controlul societăţii Choiseul, a cărei activitate o constituie electronica 
militară. Ambele societăţi sunt cotate la bursa din Paris. Cadet ezită asupra 
modalitätilor de finanţare a acestei achiziţii. Principalele date privind cele două 
societăţi sunt rezumate în tabelul următor: 


Beta titlului 
Capitaluri proprii (valoare contabilă) 
Datorii (valoarea contabilă) 


Capitaluri proprii (valoare de piaţă) 
Datorii (valoare de piaţă 


Rata de impozitare asupra societăţilor este de 33,1/3%. Ţinând cont de 
îndatorarea lor actuală, beta al datoriilor este considerat drept nul. În schimb, 
dacă achiziţia este finanțată prin datorie, beta al datoriilor noului grup va fi de 
0,3. 

1, Care este beta activului fiecărei societăţi? 

2, Care va fi beta activului noului grup? 


Sunt studiate două posibilităţi de finanţare: 

Finanţarea prin creșterea capitalului: 

a, Să se prezinte bilanţul contabil al Cadet după operaţiune. 

b, Să se prezinte bilanţul consolidat al grupului după operaţiune, 
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c. Să se prezinte bilanţul la valoarea de piaţă a grupului după operaţiune. 
d. Să se prezinte care va fi beta titlului Cadet după operaţiune? 
Finanţarea integrală prin datorii: 

a. Să se prezinte bilanţul contabil al Cadet după operaţiune. 

b. Să se prezinte bilanţul consolidat al grupului după operaţiune. 

c. Să se prezinte bilanţul la valoarea de piaţă a grupului după operaţiune. 
d. Să se prezinte care va fi beta titlului Cadet după operaţiune? 


Exercitiul 3.4. 


Societatea DIBILIO, specializată în cinematografie de autori, doreşte să 
achiziţioneze societatea LESO, care își exercită activitatea în presa scrisă, 
finantând această achiziţie prin datorii, situaţia actuală a trezoreriei sale 
permițându-i să procedeze într-un alt mod. Datele relative la cele două 
societăţi sunt rezumate în tabelul următor. 


Societatea 
Beta fondurilor proprii 
Valoarea contabilă a fondurilor proprii 6.000.000 

Valoarea contabilă a datoriilor 
Valoarea de piaţă a fondurilor proprii 
Valoarea de piaţă a datoriilor 
Rata la care societatea se poate îndatora 


Rata fără risc este de 5%, prima de risc de piaţă este de 4% şi rata de IS de 


33,1/3%. Ţinând cont de noul nivel de îndatorare, grupul se poate îndatora la 
8,5%. 


1. Care este beta al datoriei fiecărei societăţi? 
2. Care este beta activului lor? 
3. Care va fi beta capitalurilor proprii ale noului grup? 


Anexă — Diferiti coeficienţi beta 


Obiectul acestei anexe este de a prezenta diferitele abordări ale 
dezândatorării coeficienţilor beta și ipotezele care îi implică. Ca punct de 
plecare, am avut două societăţi identice din toate punctele de vedere 
(activitate, structura cheltuielilor, piaţa...), cu excepţia structurii lor financiare. 
Societatea NE este neîndatorată, în timp ce societatea E este îndatorată. Aceste 
două societăţi fiind identice, dispun de aceleaşi active (imobilizări şi NFR). 
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Societatea NE (neîndatorată): 

Societatea NE nu este îndatorată şi îşi finanţează exclusiv activele pe seama 
capitalurilor sale proprii. Valoarea globală a acestei întreprinderi (VGE) este 
egală aşadar cu valoarea de piaţă a capitalurilor sale proprii, respectiv: 

VGEs ga Vep-ne 

Din această cauză, coeficientul beta al capitalurilor proprii (Be) nu este altul 
decât beta activului său (f,), care măsoară riscul activităţii sale și nu depinde 
aşadar decât de sensibilitatea acesteia din urmă la fluctuațiile pieţei. În aceste 
condiţii, costul fondurilor proprii ale societăţii NE poate fi estimat atunci 
pornind de la Ba, fie: 

Ra = Rep-ne = Rf + Ba X PRm 

în care R, reprezintă rata rentabilitätii care este asteptatä de la activele 

întreprinderii. 


Societatea E ( îndatorată) 

Societatea E fiind îndatorată, valoarea capitalurilor sale proprii se 
estimează prin diferența dintre VGE si valoarea datoriilor sale financiare 
respectiv, în mod echivalent: 

VGEe = Vep-e + Vaf-e 

Faptul de a fi îndatorată îi permite să plătească mai aa impozit datorită 
economie de impozit anuală (EI) de: 

El= Ri XD XT 

în care Ra reprezintă rata la care se îndatorează societatea, D, suma datoriei 
care rămâne de rambursat în anul t si T rata de impozitare asupra beneficiului. 
Aceste economii de impozit permit creşterea valorii globale a întreprinderii cu 
o sumă egală cu valoarea actualizată a economiilor (VED, fie: 

00 


EI, 
SD pie 
A (1 + Ra) 


în care Ry reprezintă rata de actualizare a acestor economii de impozit, care 
este funcţie de riscul relativ la suma lor. Vom observa mai departe că Ray poate 
fi aproximat, după caz, prin Ra sau Ra. 

Atunci; 


Vep-ne + VEI = VGE. = Vep-e + Var-e 


= VGEe = 
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Pentru simplificare, nu ţinem cont aici decât de consecinţele fiscale ale 
datoriei (VEI). În fapt, datoria poate avea totuşi o influență negativă asupra 
VGE,, din cauza existenţei costurilor de faliment. 

Ştiind că beta unui portofoliu este egal cu media ponderată a acestor 
coeficienţi beta ai activelor care îl compun, se obţine: 


Ba X x (=e) + Per Ce ) DDR RE 3 PAPAS Fe) W 


Şi, în acelaşi mod pentru rentabilitatea solicitată: 


Ra X (23) + Rer a) = Rep-e X a KE 2) 


Întreaga dificultate a acestor două ecuaţii vine din cauză că f,(si aşadar R4) 
şi Be (si respectiv Ra) nu sunt observabile direct. Există astfel două 
necunoscute pe ecuație. Pentru a le rezolva si determina valoarea diferiților 
beta (si a rentabilitätilor solicitate), este necesar să se presupună ipoteza în 
privința Ber ceea ce înseamnă întrebarea asupra influenţei fiscale a datoriei şi a 
evoluţiei în timp a structurii financiare a societăţii. 


Caz A: nu există impozit pe beneficii 


În acest caz, utilizarea datoriei nu generează nicio economie de impozit, 
când VEI = 0. 
Ecuația (1) devine: 


Vep —ne Vep =Q Vaf —e 
Ba X (Ca ) = Bep-e X E EX (Fes) 


Deoarece valoarea economiilor de impozit este nulă: 


Vcp-ne = VGE: = Vep-e — Vaf-e 
Atunci: 


Bep=e = Ba + [Ba — Bal x (=) (Q-A) 


Sau în mod echivalent: 
Vaf-e 


a Vaf =e 
ou Vep =e 
În același mod, ecuaţia (2) devine: 
Vat=e 
Rep-e = Ra +R Ra] X (=) (2-A) 
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Această situaţie se poate întâlni de asemenea prin prezenţa impozitului, din 
momentul în care valoarea economiilor de impozit este absorbită de costurile 
de faliment legate de utilizarea datoriei. 


Caz B: suma (în euro) a datoriei este stabilă în timp şi nu există un 
impozit pe beneficii 

Y această situație, dobânzile plătite şi economia de impozit pe care le 
aduce sunt de asemenea constante în timp. Economia anuală de impozit este 
constantă şi egală cu: EI = Ra X Vaf-e X T 

Pentru ceea ce reprezintă calculul Vpr, problema care se pune este de a şti la 
ce rată se actualizează economiile de impozit. Considerând că riscul asociat la 
aceste economii de impozit depinde în mare parte de datorie, este posibil să se 
admită că Brr = Ba, fapt care presupune că Rg = Ra. 

În aceste condiții, deoarece suma datoriei este constantă în timp: 


VEI = 5) Ra X Viei xT SE Ra X Vat-e SRI 
a (+R) Ra 
Pesta (1) devine: 


Wna 2 Il V, V, 

cp—ne df—e cp—e df—e 
x | ———— | = 

Ba % GE ) Fe ( VGE, ) Bep-e X Go A îi Bă Ca) 

Considerând că: VGEe = Vep-e + Var-e 


ŞI că: Vep -ne = Vep-e + Var-e — VEI = Vep-e + Var-e — Var-e X T 
se ajunge la: 


= Vat-e X T 


Bae = Be 4 (Ba = Ba) x a 7) (2) (1-8) 


cp —e 


Sau, în mod echivalent: 
Vaf-e 
En + Ba Gi ay T) q l 
B == Vep —e 
a Var-e 
E + (1—T) vars] 
Vep —e 


În acelasi mod, ecuatia (2) devine: 


Repe = Ra + (Ra — Ra) x (1 — T) x (Z=) (28) 
Costul capitalului întreprinderii se poate estima atunci astfel: 
CMPC = Ra X [1 — iae] (3-B) 
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Caz C: proporţia datoriei este stabilă în timp și există un impozit pe 
beneficii! 

Considerând că suma în euro a datoriei este stabilă (cazul B) înseamnă să se 
presupună ipoteza că, dacă valoarea de piață a capitalurilor proprii creşte în 
timp, proporţia datoriilor va tinde spre zero. Adesea pare mai rezonabil să se 
presupună ipoteza că structura financiară a societăţii este stabilă î în timp şi 
aşadar că proporţia datoriilor în raport cu VGE este constantă. În materie de 
alegere a investiţiilor, în general ipoteza este aceea care este presupusă 
implicit. A considera un cost al capitalului unic înseamnă precizarea că 
structura financiară este stabilă de la un an la altul. 

Suma datoriilor sale şi a economiilor de impozit va creşte aşadar în raport 
cu VGE. În aceste condiţii, riscul relativ la economiile de impozit este identic 
celui al VGE, fie Bver= Ba, ceea ce în acest context implică Rpr = Ra. 

Ecuația (1) devine: 


5 VEI VE Vs 
cp —ne 2 cp—e df 2) 
= x |= x |= 
Ba X GE + Ba X (ez) Pope (e) Ba (esa 
Stiind că: Vep-ne + VEI = VGE, 
Se ajunge la: 


Bep-e = Ba + [Ba = Bal Xe (1-0) 


sau, în mod echivalent: 


Vaf-e 
__ Bep -e Ba XxyGE- EE 


R= Var-e 
a = Bep-e X re AP Ba X = 


ges VGE e VGE e 
În acelaşi mod, ecuaţia ( 2) devine: 
Rep-e = Ra + [Ra — Ra] x ui (2-0) 
Costul capitalului întreprinderii se poate estima atunci are 
CMPC =R, — T X Ra x = (3-0) 


VGE e 


Se poate remarca totuşi că ecuaţiile 1-C şi 2-C sunt identice cu ecuaţiile 1- 
A şi 2-A puse în evidenţă atunci când nu există impozit. 


o 


! Miles si Ezzell (1980), 


119 


CAPITOLUL 4 


ACTUALIZAREA FLUXURILOR DE TREZORERIE 


Evaluarea unei întreprinderi prin actualizarea fluxurilor sale de trezorerie 

este considerată cea mai pertinentă dintre metodele de evaluare pentru mai 
mult de un titlu. Contrar abordării patrimoniale, ea este în concordanţă cu 
teoria financiară. În al doilea rând, utilizarea sa necesită un studiu aprofundat 
al întreprinderii pentru evidenţierea principalilor inductori de valoare şi a 
relaţiilor care îi leagă. Astfel, ea permite o orientare a conducerii întreprinderii 
spre producerea de valoare. De asemenea, ea oferă posibilitatea de a realiza 
teste de sensibilitate a valorii în raport cu aceşti diferiţi inductori. În sfârşit, ea 
este adaptată în special societăţilor care desfăşoară mai multe tipuri de 
activităţi, punându-le în valoare pe fiecare dintre ele, în funcţie de 
perspectivele lor şi nivelurile de risc specific. 
„Acest capitol prezintă în prima sa secţiune principiile generale ale metodei 
“actualizării fluxurilor de trezorerie. După aceea este analizată în detaliu 
metoda fluxurilor de trezorerie disponibile (secţiunea 2). În fine este descrisă 
metoda fluxurilor de trezorerie ce revin acţionarilor (secţiunea 3) şi metoda 
"valorii actuale ajustate — Adjusted Present Value — APV (secţiunea 4). 


4.1]. Principiile generale ale metodelor de actualizare a fluxurilor 
de trezorerie 


| În teoria financiară, un activ nu are valoare decât prin fluxurile de trezorerie 
pe care acesta le poate genera în viitor, Se vorbeşte astfel de valoarea 
L treprinderilor ca pentru oricare alt activ. Mai precis, valoarea unui activ este 
egală cu suma fluxurilor de trezorerie viitoare (FT) pe care acesta le va genera, 


actualizate la o rată care va reflecta incertitudinea asociată acestor fluxuri. Cu 
cât incertitudinea este mai mare, cu atât mai mult rata de actualizare este mai 
ridicată. 

Pentru ceea ce înseamnă valoarea unei întreprinderi (Vo), aceasta este egală 
cu actualizarea la o rată constantă R a fluxurilor de trezorerie FT,, pe care le va 
genera, din anul imediat următor la infinit: 


00 


FT 
A+R 
Pentru simplificarea analizei, ținând seama de imposibilitatea realizării de 
previziuni pe un orizont infinit, viitorul întreprinderii este divizat în două 
perioade. Prima, care durează n ani (în general 10 ani), face obiectul realizării 
de previziuni anuale ale fluxurilor de trezorerie (FT). In a doua perioadă, care 
se extinde din anul n+1 la infinit, valoarea fluxurilor de trezorerie se 
aproximează printr-o valoare finală, VT,, reprezentativă a valorii actualizate a 
fluxurilor de trezorerie aferente perioadei de previziune explicite. 
Valoarea 


Valoarea actualizată a FT pe parcursul perioadei explicite de previziune 


+ 
Valoarea actualizată a Ft după perioada explicită de previziune 


Vo 


Astfel, formula devine: 
n 


3 FT. VE 
A+R! +R) 


Această valoare finală corespunde valorii actualizate a fluxurilor de 
trezorerie după perioada explicită de previziune. În exemplul nostru, VTa 
reprezintă astfel valoarea actualizată a fluxurilor de trezorerie care vor apare 
din anul n+1 la infinit”. Faptul de a rationa pe un orizont infinit nu constituie o 
problemă deoarece datorită actualizării, cu cât fluxul este mai depărtat în timp, 
cu atât valoarea sa actualizată este mai redusă. Presupunând că o societate 
generează un flux constant de 100 pe an, valoarea actualizată la o rată de 10% 
a fluxurilor sale pe 50 de ani este de 991, de 999 dacă orizontul de timp este de 
100 de ani şi de 1000 pe un orizont infinit. După cum se poate observa, a 
rationa pe un orizont de 50 de ani sau pe unul infinit nu presupune decât o 
diferenţă de 9. 

Modelele DCF (Discounted Cash Flows) constau în evaluarea întreprinderii 
prin actualizarea fluxurilor sale de trezorerie. În această etapă, este bine să se 
facă distincţie între valoarea globală a întreprinderii (VGE) şi valoarea de 


Vo 


! Cu cât un flux este mai incert cu privire la nivelul sau la data sa de realizare, cu atât rata este mai 
importantă, 

2 Într-o secţiune următoare a acestui capitol vom vedea cum se determină această valoare terminală. 

* Enterprise value (EV) în engleză. 
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piaţă a capitalurilor sale proprii, care este considerată adesea, în mod incorect, 
valoarea întreprinderii. 


Schema 4.1.- Bilanțul în valoare de piaţă 
Capitaluri 
roprii (Ve 
Datorii 
financiare (Vs) 


În majoritatea cazurilor, valoarea de piaţă a capitalurilor proprii ale 
societăţii este aceea care îl interesează pe evaluator. Pentru a o estima, se poate 
proceda în două moduri. Primul, şi cel mai utilizat, constă în evaluarea 
întreprinderii în globalitatea sa (VGE), din care se deduce apoi valoarea de 
piață a datoriilor sale financiare (Vas). Cel de al doilea permite obţinerea 
directă a valorii de piaţă a capitalurilor proprii (Ve). 

Oricare ar fi abordarea utilizată, demersul este întotdeauna acelaşi. Pentru a 
estima valoarea de piaţă a fiecăreia dintre cele trei mase ale bilanţului (VGE, 
Vep şi Vas), trebuie actualizate, la o rată adecvată, fluxurile de trezorerie care 
sunt generate de activul economic al întreprinderii (pentru a ajunge la VGE) 
sau care vor reveni anumitor aportori de fonduri (creanţierii financiari pentru 
estimarea Var şi acţionarii pentru evaluarea Vep). În privința ratei de 
actualizare, aceasta trebuie să reflecte nivelul de risc asociat fluxului luat în 
considerare. 


Tabel 4.1.- Sinteză 


j Fluxuri de actualizat 


es zooa a | Fluxuri ce revin tuturor aportorilor | Costul mediu ponderat al 
a 1 de fonduri (FTD) capitalului (CMPC) 


Datorii financiare Fluxuri ce revin creanţierilor A 
financiari (FTC) Gesta date tă 
re i "OPIU | Fjuxuri ce revin acţionarilor (FTA) Costul ER propr 


Rationând pe un orizont infinit pentru actualizarea fluxurilor, se obține: 


Valoarea globală a 
întreprinderii (VGE) 


Rata de actualizare 


Schema 4.2.- Fluxurile de trezorerie şi bilanțul în valori de piaţă 


PRE 
FTD ce > 2 HIRT 
VGE = > tra t 4 (1+R.) 


i 
+ CMPC) ETG 


Var = 4 (1 T Ra} 


cu R, costul capitalurilor proprii, Ra costul datoriei şi CMPC costul 
capitalului, 


Ilustratia 4.1.: Echivalenfa abordärilor de evaluare prin fluxurile de 
trezorerie 


Fie o societate creată pentru a dezvolta un proiect cu o durată de viaţă limitată la 5 ani. 


4 
Fluxuri de trezorerie disponibile (FTD) 130 | 150 | 170 
Fluxuri de trezorerie care revin creanfierilor 

financiari (FTC 

Fluxuri de trezorerie care revin acţionarilor (FTA 


Costul fondurilor proprii este de 10,25%, costul capitalului împrumutat este de 4% iar 
costul mediu ponderat al capitalurilor este de 8%. 
Valoarea actualizată (la costul capitalului) a fluxurilor de trezorerie disponibile este de 
525: 
__100 120 À 130 id 150 H I m 
Fi 1,082 1,085 108% 108 
Valoarea actualizată (la costul datoriei) a fluxurilor de trezorerie aferente creantierilor 
financiari este de 189: 
eo nee O tut 00 Eo 
d 1,04 1,042 1,043 1,04 104 a 
Valoarea de piaţă a capitalurilor proprii se poate determina în două moduri: 
— prin diminuarea valorii globale a întreprinderii cu valoarea de piaţă a datoriilor: 
Vo = 525 — 189 = 336; 
— prin actualizarea (la costul fondurilor proprii) a fluxurilor ce revin acţionarilor: 336 


Ve = 1,1025 10252 110253 1025 * 1,10255 


4.2. Evaluarea prin actualizarea fluxurilor de trezorerie 
disponibile 


Evaluarea unei întreprinderi prin actualizarea fluxurilor sale de trezorerie 
disponibile necesită elaborarea unui plan de afaceri pentru modelarea 
fluxurilor ce vor apărea în viitor. Demersul constă în estimarea valorii globale 
a întreprinderii (VGE) şi scăderea din aceasta a valorii de piaţă a datoriilor 
financiare (Va). 


4.2.1. Prezentarea metodei 


Pentru situaţia în care se doreşte evaluarea unei întreprinderi în globalitatea 
sa, trebuie avute în vedere fluxurile de trezorerie care sunt generate de activul 
economic, altfel spus Free Cash Flows sau fluxuri de trezorerie disponibile 
(FTD), Aceste fluxuri servesc la remunerarea ansamblului de aportori de 
fonduri, fie că sunt acţionari sau creantieri financiari. Aceasta deoarece, rata de 
actualizare folosită este costul capitalului (CMPC), care corespunde 
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rentabilităţii medii ponderate solicitată de cele două tipuri de aportori de 
fonduri. 

Valoarea globală se obţine prin actualizarea fluxurilor de trezorerie 
disponibile previzionate, pe perioada explicită și a valorii terminale (VT), ce 
reprezintă valoarea actualizată a FTD dincolo de această perioadă; 


FTD 
VGE = Sa Ë si A le ue 
(+ CMPCY | (1 + CMPC" 


Apoi este suficient să se deducă suma datoriilor! pentru a obţine valoarea 
de piaţă a capitalurilor proprii (Vep), fie: 
FTD; VT, 
ME LG + CMPOX (1+ CMPC" Var 


4.2.2. Estimarea fluxurilor de trezorerie disponibile 


Fluxul de trezorerie avut în vedere în cadrul acestei metode este destinat 
pentru toţi aportorii de fonduri, fie că sunt acţionari (dividende şi transferuri la 
rezerve, adică rezultatul net) sau creantieri financiari (cheltuieli cu dobânzile şi 
rambursarea de capital), după finanţarea investiţiilor. Este vorba astfel de 
fluxurile de trezorerie disponibile (FTD), care se calculează după cum 
urmează: 

Fluxuri de trezorerie disponibile (FTD) = 

Rezultat de exploatare sau operațional : 

— Impozitul ajustat aferent rezultatului 

+ Cheltuieli privind amortizärile şi ajustările de exploatare (CAPE) 

— Reluări privind amortizările şi ajustările de exploatare (RAPE) 

—Variatia Necesarului de Fond de Rulment de Exploatare (ANFRE) 

— Investiţii brute ale exerciţiului. 

Rezultatul care serveşte ca punct de plecare în calculul fluxurilor de 
trezorerie disponibile este aşadar rezultatul de exploatare sau cel operaţional. 
Acesta din urmă, care a fost studiat în capitolul 2, corespunde rezultatului de 
exploatare la care se adaugă veniturile financiare şi din care se deduc 
cheltuielile financiare, altele decât cheltuielile cu dobânda. 

Ca în orice calcul actuarial, trebuie să existe o corelaţie între fluxurile de 
actualizat şi activul ce trebuie evaluat. Pentru a evalua un activ, trebuie avut în 
vedere ansamblul fluxurilor de trezorerie (intrări şi ieşiri) care îi sunt asociate. 
Excluderea din fluxurile de trezorerie disponibile a veniturilor financiare 
înseamnă să nu se evalueze activele pe care le-au generat (imobilizări 
financiare și valori mobiliare de plasament), Abordarea este posibilă, dar, în 


mea ae ni ae IE! iată aia EPP 


1 pi n 
Asupra abordării de urmat, pentru a estima valoarea de piață a datoriilor, vezi capitolul 3. 
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acest caz, elementele respective trebuie evaluate separat pentru a se obţine 
VGE. 


În ceea ce priveşte perioada explicită a previziunilor, aceasta trebuie să fie 
cât mai lungă posibil, în general 10 ani. Ideal ar fi ca această perioadă explicită 
să se încheie în momentul în care societatea a ajuns la maturitate. Din acel 
moment, beneficiile şi fluxurile de trezorerie devin mai stabile şi astfel mult 
mai uşor de modelat pe un orizont infinit. Evident, este foarte dificil să se 
realizeze previziuni pe acest orizont de 10 ani. Aceasta deoarece perioada este 
adesea descompusă în două subperioade. În prima, care durează de la 3 la 5 
ani, este de recomandat să se realizeze previziuni foarte precise, cu situaţii 
financiare previzionale relativ detaliate. Documentul care stă la baza realizării 
previziunilor este planul de afaceri (business plan) al întreprinderii. În cea de a 
doua subperioadă, previziunile sunt simplificate şi se concentrează pe 
variabilele cheie ale societăţii. 


4.2.3. Elaborarea planului de afaceri 


Elaborarea tabloului fluxurilor de trezorerie previzionale se bazează pe 
planul de afaceri al societăţii, ce reprezintă o transpunere în cifre a perspectivei 
strategice a acesteial. Această perspectivă rezultă în urma diagnosticului 
financiar şi strategic care a fost realizat, dar în aceeaşi măsură şi în urma 
anticipatiilor realizate de către evaluator asupra condiţiilor economice si 
sectoriale pentru anii următori. Măiestria evaluatorului constă în a integra cele 
două dimensiuni, una trecută, şi alta viitoare, pentru a elabora situaţiile 
financiare previzionate ale societăţii de evaluat. Bineînţeles, nu se pune 
problema de a prevedea viitorul şi ceea ce se poate întâmpla, ci de a estima 
scenariul cel mai probabil. 


4.2.3.1. Principii generale ale previziunii 


Copeland er al. (2000) propun cinci etape, care sunt mai mult iterative 
decât secvențiale: 

1. Determinarea orizontului şi a nivelului de detaliu al previziunii. În 
general, se reţine o abordare în două faze, o primă perioadă a previziunii, 
relativ precisă, apoi o a doua, mai sumară. 

2, Dezvoltarea unei perspective strategice în privința performanţelor 
viitoare ale societăţii, ţinând cont de caracteristicile sectorului şi ale 
întreprinderii. 

3, Exprimarea acestei perspective strategice în termeni de previziune 
financiară; conturi de rezultat, bilanturi, tablouri ale fluxurilor de trezorerie, 
inductori de valoare, 

4, Dezvoltarea de scenarii alternative, 

5, Verificarea pertinenfei previziunilor. 


! Asupra diferitelor strategii ale întreprinderii ne putem raporta la Koening (2004), 
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Pentru a parcurge acest demers trebuie să se pornească de la datele din 
ultimii 2-3 ani şi să se pună problema evoluţiei lor în viitor. Trebuie să se țină 
cont mai ales de informaţiile sectoriale care pot fi publicate, precum si de 
condiţiile generale ale economiei. Bineînţeles, în funcţie de modul în care 
evaluatorul a accesat sau nu informaţii interne ale întreprinderii, calitatea 
previziunilor va fi diferită. 

Indicatorii economici luaţi în consideraţie sunt toate variabilele 
macroeconomice care pot avea o influență asupra activităţii viitoare a 
întreprinderii: rata inflaţiei, rata dobânzii, rata de schimb, dacă societatea 
importă sau exportă, sau dacă principalii concurenţi sunt străini și rata de 
creştere a economiei. Dacă aceste date sunt dificil de obţinut pe acelaşi interval 
ca previziunile (în jur de 10 ani), estimarea lor este posibilă crescând volumul 
datelor trecute cu previziunile disponibile pe 2-3 ani. Spre exemplu, este 
rezonabil să se aibă în vedere o rată de creştere pe termen mediu și lung a 
economiei de 2-3%. Este important să se reamintească la acest nivel că 
obiectivul urmărit nu este de a prevedea viitorul, ci de a stabili previziunile 
care să fie cele mai realiste posibil. Astfel, evident, este greu de anticipat 
cursul devizelor pe viitorii zece ani. Trebuie așadar să ne mulțumim cu un curs 
actual sau previzibil pentru un an. În schimb, elementul de mare forță al 
metodelor de actualizare a fluxurilor de trezorerie constă în faptul că este 
posibil să se efectueze teste de sensibilitate prin variația unuia sau mai multor 
parametri pentru a studia impactul acestora asupra valorii întreprinderii. 

În aceeaşi manieră, trebuie luate în considerare datele sectoriale. Dacă 
condiţiile economice generale au o influență certă asupra perspectivelor 
întreprinderii, este esenţial să se ajusteze acestea în funcţie de condiţiile 
specifice ale sectorului de activitate al societății. 

Din moment ce principalele ipoteze macroeconomice au fost stabilite şi 
dimensiunea sectorului de activitate a fost luată în consideraţie, se poate stabili 
planul de afaceri al societăţii. Acest plan trebuie să permită o estimare a 
fluxurilor de trezorerie disponibile (FTD) ale societăţii pentru anii ce urmează. 
Pentru elaborarea acestuia, trebuie să ne întrebăm asupra nivelului viitor al 
principalelor variabile cheie ale societăţii, care pot fi regrupate în trei 
categorii: 


Tabel 4.2.- Variabilele cheie ale planului de afaceri 


Exploatare Investiţii Finanţare 


= Rata de creştere a cifrei | — Rata de investiţie în — Levierul de îndatorare 
de afaceri necesarul de fond de — Costul fondurilor proprii 


— Rata marjei operaţionale | rulment (NFR) — Costul datoriei 
— Rata de impozitare — Rata de investiţie în 
imobilizări 


Odată definită perspectiva strategică, ea trebuie transpusă în situaţiile 
financiare previzionale, în aşa manieră încât să se asigure omogenitatea şi 
realismul acestora, Este indispensabil să nu ne mulțumim să construim doar un 
cont de rezultat, De fapt, elaborarea unui bilanţ poate permite observarea 


nerealismului anumitor ipoteze de creştere a vânzărilor, fie că ele generează, 
de exemplu, utilizarea investiţiilor a căror finanţare depăşeşte mult capacităţile 
întreprinderii, 


4.2.3.2. Elaborarea conturilor de rezultate previzionale 

Contul de rezultat previzional este elaborat pornind de la previziunile 
vânzărilor. Este vorba de punctul de plecare al oricărui plan de afaceri, Cifrele 
de afaceri viitoare se pot estima în două moduri. Primul constă în evaluarea 
ratei de creştere probabile a vânzărilor, prin deosebirea între termenul scurt, 
mediu şi lung. Pentru aceasta, cel mai bun punct de plecare este rata medie de 
creştere a cifrei de afaceri a societăţii pe parcursul ultimilor ani, corectată cu 
tendinţa previzională a sectorului. Calculul mediei trebuie să se efectueze în 
manieră geometrică. Astfel, dacă dispunem de date financiare pe patru ani, 
această rată se calculează astfel: 

(Cana) 
Rata de creştere medie = ( ) ul 
CA, 

Cea de a doua modalitate de estimare, utilizată doar în ipoteza existenței 
unei pieţe în creştere puternică, constă în a defini dimensiunile pieţei pentru 
anii care urmează si a le aplica părţii de piață anticipată a întreprinderii. În 
cazul unei întreprinderi foarte mici', cu o gamă de produse limitată, este 
recomandabil a se distinge cifra de afaceri pe produs, prin descompunerea 
acesteia în cantităţi vândute şi preţuri de vânzare. Aceasta permite luarea în 
considerare a unei evoluţii diferite a preţurilor si a cantităților. 

Previziunile sunt orientate pe cerere, majoritatea posturilor aferente 
contului de rezultat decurg din cifra de afaceri anticipată. Odată estimate 
vânzările, celelalte posturi ale contului de rezultat se calculează cu uşurinţă 
(cumpărări, cheltuieli de personal...). Trebuie totuși bine delimitate 
cheltuielile fixe (neproportionale cu cifra de afaceri) de cele care sunt 
variabile. O altă modalitate de a proceda constă în definirea ratei marjei 
comerciale viitoare a societăţii, ceea ce nu mai face necesară delimitarea 
diferitelor cheltuieli. Atunci este recomandabil să se studieze ratele de marjă 
ale sectorului pentru a trasa o tendinţă, care ţine cont de evoluţia presiunii 
concurentiale. 


Tabel 4.3.- Estimarea rezultatului operaţional 


Abordarea 1 Abordarea 2 


Cifra de afaceri Cifra de afaceri 
x rata de marjă operaţională 
= rezultat operațional înainte de| = rezultat operaţional înainte de 
impozitare impozitare 


1 întreprindere foarte mică (mai puţin de 10 salariaţi), 
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| Alegerea uneia „dintre cele două abordări depinde în principal de 
dimensiunea întreprinderii şi de maturitatea sectorului său de activitate. În 
întreprinderile mari, este posibilă emiterea ipotezei conform căreia cea mai 
mare parte a cheltuielilor sunt variabile. Așadar, este adecvată a doua metodă. 
In schimb, în structurile mici, distincţia între tipuri de cheltuieli este mai 
pertinentă. In fine, în cadrul sectoarelor cu o creştere puternică, evoluţia 
diferitelor posturi de cheltuieli poate fi diferită şi devine preferabilă prima 
abordare. 

Cunoscând volumul vânzărilor, se pot deduce mediile producţiei necesare 
şi, aşadar, investiţiile de realizat (post de bilanţ) şi amortizările pe care le vor 
determina (cont de rezultat). Cheltuielile de personal sunt determinate, de 
asemenea, în parte, în funcţie de cifra de afaceri. Proporția cheltuielilor fixe în 
raport cu cele variabile este foarte diferită de la un sector la altul. Astfel, 
exceptând cazul întreprinderilor mari, este recomandat să se facă distincția 
între personalul administrativ, a cărui importanță este puţin legată de activitate 
şi cel „productiv”, care variază în acelaşi sens cu cifra de afaceri. 

Impozitul ajustat asupra rezultatului trebuie estimat în funcţie de rata medie 
de impozitare a societăţii, ţinând cont de politica sa de optimizare fiscală şi de 
eventuala prezenţă a filialelor străine. Pentru a estima această rată, trebuie să 
se țină seama, în aceeaşi măsură, de următoarele două elemente: 

- dacă societatea are deficite raportate din anii anteriori, acestea vor putea fi 
deduse din beneficiile viitoare, reducând astfel impozitul de plătit. Rata de 
impozitare a rezultatului din exploatare va fi afectată, dar temporar; 

_ dacă societatea are filiale în străinătate, trebuie neapărat să se distingă 
partea sa din rezultatul său de exploatare (sau operaţional) conform fiecărei 
tări în parte în scopul aplicării ratei de impozitare specifice. 

Previziunile trebuie să ţină cont de inflaţie şi să fie realizate în euro curenţi, 
pentru a fi corelaţie cu costul capitalului care integrează, de asemenea, inflaţia 
anticipată. La nivelul previziunii cifrei de afaceri, aceasta nu este neutră 
deoarece inflaţia se cumulează la eventuala rată de creştere a cantităților 
vândute. Astfel, dacă inflaţia anticipată este de 3% şi rata de creştere a 
vânzărilor este de 2%, creşterea cifrei de afaceri va fi de: 1,03 x 1,02 — 1 = 
5,06%. 


4.2.3.3. Elaborarea bilanțurilor previzionale 


Într-un plan de afaceri, bilanţul previzional este prezentat prin intermediul 
structurilor sale importante. În activ figurează imobilizările nete, necesarul de 
fond de rulment (NFR) şi eventual trezoreria, În ceea ce priveşte pasivul, în 
general, el nu conţine decât două posturi, capitalurile proprii şi datoriile 

á i i 
financiare (uneori nete ). 


ne de —— 


1 i A 
Adică după deducerea trezoreriei. 
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4.2.3.3.1. Imobilizările nete 


Activele imobilizate nete se estimează pornind de la cele ale anului 
precedent şi trebuie să țină seama de două elemente: cheltuielile privind 
amortizările exerciţiului şi noile investiţii. Suma investiţiilor depinde de doi 
factori. Primul este legat de deprecierea materială a societăţii (uzură și 
învechire) care implică realizarea unor investiţii de mentenanţă, fără de care 
societatea este sortită declinului. Al doilea este legat eventual de creşterea 
capacităţii de producţie a societăţii. Aceasta din urmă este direct legată de 
obiectivele de vânzări care au fost înregistrate în contul de rezultat previzional. 

Ţinând cont de faptul că cheltuielile cu investiţiile sunt adesea variabile în 
timp, este preferabil să se estimeze un nivel normativ al investiţiei. Pentru 
aceasta, este posibil să se raporteze suma imobilizärilor la cifra de afaceri și să 
se efectueze o medie pe ultimii 3-5 ani. Întrebarea care se pune atunci este de a 
şti dacă trebuie rationat asupra sumelor brute sau nete ale imobilizărilor. Dacă 
acestea au o funcţie productivă care se diminuează în timp (maşini spre 
exemplu), trebuie realizată analiza valorilor nete (cifra de afaceri determină 
valoarea imobilizărilor nete care sunt necesare). În caz contrar, trebuie utilizată 
valoarea brută. Acesta este, spre exemplu, cazul activităților comerciale în care 
vânzările reprezintă o funcţie a suprafeţei comerciale, fără de care deprecierea 
contabilă se exprimă printr-o diminuare a vânzărilor. În fine, în anumite 
cazuri, poate să nu existe nicio legătură între valoarea imobilizărilor si cifra de 
afaceri. 

În ceea ce priveşte cheltuielile privind amortizările (cu excepția amortizării 
goodwill-ului), ele au un caracter mai puţin volatil decât cheltuielile privind 
investiţiile deoarece rezultă din politica de investiţii pe mai multi ani şi nu pe 
un singur exerciţiu financiar. Valoarea imobilizărilor nete care figurează în 
planul de afaceri se obţine astfel: 


Imobilizări nete y = 
Imobilizäri neteņ—1 + Investiţiiy — Cheltuieli privind amortizärilen 
— Valoarea netă contabilă a imobilizărilor cedate 

Atunci, în analiza conturilor trecute, trebuie să facem deosebirea între 
investiţiile industriale şi cele financiare şi să ţinem seama de această 
informaţie în realizarea previziunilor? A priori, nu este necesară realizarea 
distinctiei atâta timp cât expansiunea societăţii se realizează prin creştere 
internă (investiţii industriale) sau externă (investiţii financiare). De altfel, 
analiza bazându-se pe conturile consolidate, o mare parte a consecinţelor 
acestor distincţii dispare. Dacă participaţia este consolidată prin integrare 
globală sau proporţională, postul „Titluri de participare” dispare în favoarea 
activelor și datoriilor filialei. O manieră alternativă de analiză este de a nu ţine 
cont de achiziţiile viitoare. Logica ce susţine această abordare este de a 
considera că achiziţiile viitoare se vor face la valoarea justă, şi că societatea nu 
va beneficia de niciun efect de sinergie. În acest caz, valoarea actuală netă a 
proiectului este nulă, și, aşadar, fără incidenţă asupra valorii societăţii. Această 
abordare este astfel posibilă... atâta timp cât ipotezele ce o susţin sunt validate. 
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In fine, pentru estimarea ratei de investire a societăţii pe perioada anilor 
trecuţi, trebuie studiate în detaliu elementele componente ale investiţiilor 
financiare. Dacă este vorba de titluri de participare, acestea trebuie asimilate 
investiţiilor industriale şi incluse în calculul ratei de investire. În schimb, dacă 
este vorba de împrumuturi financiare acordate, acestea nu trebuie incluse. 


Ilustratia 4.2.: Danone 


Cifra de afaceri (CA) 
Imobilizäri corporale nete (ICN) 3.180 
Imobilizäri necorporale nete (INN) 14.485 
Investitii industriale 699 
Cheltuieli privind amortizärile (ChA) ”| 549 594 


637 


ICN/CA 21,2% | 23,7% | 20,3% | 19,7% 
INN/CA 96,7% | 94,3% | 83,2% | 77,9% 


(INN + ICN)/CA 117,9% | 118,0% 
Investiţii industriale/CA 4,7% 4,9% 
ChA/(ICN + INN) „| 3,1% 3,0% 


103,5% 
4,6% 
3,2% 


97,1% 
4,1% 
3,3% 


Aceste calcule arată o mare stabilitate a datelor în 2009 şi 2012. Pentru a 
elabora bilanţul previzional, este de preferat să se pornească de la datele medii. 


4.2.3.3.2. Necesarul de fond de rulment (NFR) 


În ceea ce priveşte necesarul de fond de rulment (NFR), acesta este în 
general proporţional cu cifra de afaceri. Astfel trebuie calculat nivelul său 
mediu din anii trecuţi pentru a se estima valoarea sa pentru anii ce urmează. În 
cazul unei întreprinderi mici sau mijlocii (IMM), poate fi util un audit pentru a 
preciza dacă nivelul atins de NFR este normal sau nu şi dacă gestiunea mai 
bună a stocurilor sau a clienţilor nu ar putea permite reducerea semnificativă a 
acestuia. 


4.2.3.3.3. Capitalurile proprii 


La nivelul capitalurilor proprii, trebuie să se țină seama de mai mulți 
factori, În primul rând, trebuie integrate eventualele evoluții ale capitalului 
(mai ales, creşterea acestuia). Este totuşi destul de dificil să se poată realiza 
acest obiectiv, chiar dacă intenţiile societăţii sunt publice sau că anumite 
operaţiuni financiare generează probabil sau inevitabil o emisiune de titluri noi 
(de exemplu, împrumuturi obligatare convertibile sau rambursabile în acţiuni). 
De asemenea, politica de distribuire a societăţii asupra capitalurilor propru nu 
este neutră, În funcţie de rezultatele previzionale şi de rata de distribuire a 
beneficiilor, capitalurile proprii vor trebui să fie ajustate pentru a integra 
trecerea lor la rezerve, În fine, consecinţa anumitor programe de răscumpărare 
a acţiunilor poate duce la subevaluarea capitalurilor proprii. 
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4.2.3.3.4. Datoriile financiare 


În ceea ce priveşte datoriile financiare, ele rezultă din acţiunea a doi factori. 
În primul rând, ele depind de nivelul investiţiilor care vor fi realizate şi care 
vor trebui să fie finanţate prin fonduri externe (datorii sau creșteri de capital). 
Dar, în acelaşi timp, trebuie să se țină seama de existenţa sau nu a stabilităţii 
structurii financiare a societăţii în timp (DF/CP) şi a structurii țintă vizată de 
conducători. Datoriile financiare pot fi considerate variabile de ajustare a 
bilanţului deoarece sunt echilibrate. Totuşi, este necesar să fie supravegheată 
rata de îndatorare, care trebuie să fie rezonabilă, iar trezoreria generată de 
activitatea de exploatare trebuie să permită plata datoriilor(capital şi dobânzi). 


4.2.3.4. Modelarea şi interacțiunea situațiilor financiare 


Realizarea unui plan de afaceri necesită elaborarea unui model pro formă. 
Acest model permite punerea în evidență a legăturilor care unesc cele trei 
situaţii financiare: bilanţul, contul de rezultat şi tabloul fluxurilor de trezorerie. 
Modelul permite, de asemenea, asigurarea stabilirii coeziunii dintre ele. În 
general, modelele pro: formă sunt orientate pe vânzări, ceea ce înseamnă că 
elementele contului de rezultat, precum şi cele ale bilanţului, decurg direct sau 
indirect din nivelul vânzărilor viitoare. Întocmirea situaţiilor financiare trebuie 
să se realizeze într-un format Excel, care permite stabilirea legăturilor între 
bilanţ, contul de rezultat şi tabloul fluxurilor de trezorerie. 

Ținând cont de interacţiunile dintre cele trei situaţii financiare, pot apărea 
probleme de circularitate, care înseamnă că un element este în funcţie de un 
altul care la rândul lui este în funcţie de primul. Pentru a rezolva aceste 
probleme, este posibil să se utilizeze funcţia Iteration din Excel 
(Outils|Options|Calcul). 


Modelul pro forma se prezintă astfel”: 
| Creare serică LC SE RS ES 
E pre) 
necesarului fondului de rulment (CA) 
Daia imobiizărior CA) [Tim | | | 
E © NN NN 
Ee | 
i: | 
nn | 
EE | 


RÉ LE 


! Pentru o ilustrare a funcţiei de iteralie, vezi ilustraţia 3,3, 
2 Foaia Excel disponibilă pe www.thauvron.com. 
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Capitaluri proprii = Capitaluri proprii (t — 1) + Transferul la 


rezerve (t 
= Ton b Capilar propi 
Capitaluri angajate: 


Necesarul de fond de rulment NFR 


Imobilizări nete 
Situaţia fluxurilor de trezorerie 


OR 
(ROLE 


- Investiţii 


= Fluxul de trezorerie disponibil 


= Imob Nete (t) — Imob. Nete (t= |) te 


ED A | MORE ESS 


Il 


Pentru întocmirea acestei situaţii, am ţinut seama de următoarele ipoteze: 

- datoriile sunt contractate la jumătatea anului, De aceea, rata dobânzilor se 
calculează folosindu-ne de o medie între datoriile de la începutul exerciţiului 
financiar şi cele de la sfârşitul acestuia; 

- imobilizările sunt achiziţionate la mijlocul anului. De aceea, cheltuielile 
cu amortizarea se calculează folosindu-ne de o medie a imobilizărilor, 

Modelul prezentat aici este relativ simplu, Evident, este posibil să îl facem 
mai complex. Dar complexitatea poate fi o sursă de erori şi trebuie realizat 
astfel un arbitraj între nivelul de detaliu al unui model gi performanţa sa. 


4.2.3.5. Controlul coeziunii 

Coeziunea datelor se verifică mai ales prin realizarea unui tablou 
recapitulativ al principalelor rate ale societăţii. Trebuie să ne asigurăm că 
nivelul lor este normal în raport cu datele trecute si cu cele sectoriale. Doi 
parametri vor trebui să fie analizaţi cu o atenţie sporită, şi anume: principalii 
inductori de valoare a întreprinderii: creşterea şi rentabilitatea economică. În 
ceea ce priveşte creşterea, trebuie să ne asigurăm că ea este în linie cu 
performanța trecută a întreprinderii, cu cea a pieţei şi a principalilor 
concurenţi; şi că ea este sustenabilă! ţinând cont de politica de investiţii a 
societăţii. În aceeași măsură trebuie analizată rentabilitatea economică. 

În fine, nu trebuie să se piardă din vedere că obiectivul analizei este de a 
obţine previziuni cât mai verosimile cu putință, ceea ce nu înseamnă că ele 
trebuie să fie exhaustive. Nimic nu servește la cercetarea nivelului unui post, 
dacă acesta din urmă are o valoare nesemnificativă în raport cu celelalte 
elemente ale contului de rezultat. 


4.2.4. Estimarea valorii terminale (reziduale) 


Utilizarea unei valori terminale evită necesitatea previzionării fluxurilor de 
trezorerie pe o perioadă lungă de timp. Această valoare terminală poate 
reprezenta o parte importantă a valorii unei întreprinderi. Din acest motiv 
trebuie să fim atenţi la ipotezele reţinute în determinarea sa. 

În general, ţinând cont că societatea a ajuns a priori la o fază de maturitate, 
se consideră că fluxurile de trezorerie disponibile viitoare (FTD) vor cunoaşte 
o creştere stabilă, de rată g, până la infinit, ceea ce determină o expresie a 
valorii terminale (VT,) după cum urmează: 


FTD; +1 


VI = CMPC=g 


! Pentru noţiunea de creştere sustenabilă, vezi capitolul 2, 
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Ipoteza maturității activităţii societăţii este fundamentală. Acesta este de 
alttel motivul pentru care perioada de previziune explicită poate fi mai scurtă 
sau mai lungă. Această primă perioadă nu trebuie să se termine decât atunci 
când rentabilitatea noilor investiţii, rata de creştere a cifrei de afaceri şi rata de 
reinvestiție devin constante, 

In ceea ce priveşte rata de creştere pe un orizont infinit, ea nu poate fi, în 
esenţă, superioară ratei de creştere medii din economie pe o perioadă lungă. 
Aceasta deoarece este reținută o rată maximală de 3-4%. Evident, această rată 
de creştere poate fi inferioară, chiar negativă în cazul activităţii în declin. 

Estimarea fluxului terminal (FTD,:,) se poate face pornind de la ultimul 
flux estimat în cadrul perioadei explicite sau pe baza elementelor 
fundamentale ale întreprinderii. 


4.2.4.1. Estimarea fluxului terminal plecând de la ultimul flux estimat 


Valoarea terminală corespunde valorii actualizate a fluxurilor de trezorerie 
disponibile (FTD) dincolo de perioada de previziune explicită. În general, se 
consideră că activitatea unei întreprinderi este ajunsă la maturitate şi că rata sa 
de creştere este relativ modestă. Din această cauză, nivelul investiţiilor de 
realizat este mai puţin important decât în cazul perioadei previziunilor 
explicite. Aşadar este probabil ca FTD să fie mai ridicate. De asemenea, dacă 
rata de creştere rămâne la 3% începând cu primul an care urmează perioadei de 
previziuni explicite, aceasta nu înseamnă că FTD vor creşte cu.3%. De fapt, 
aşa cum o arată şi exemplul următor, variaţia necesarului de fondul de rulment 
în afara exploatării (NFRA) va fi mai redusă, afectând cu atât mai mult FTD. 


Ilustratia 4.3. 


Fie o societate a cărui plan de afaceri foloseşte o rată de creştere a cifrei de 
afaceri de 10% pe parcursul primilor 10 ani. Începând cu anul 11, această rată este de 
3%. Necesarul de fond de rulment în afara exploatării (NFR A) este estimat la 20% din 
cifra de afaceri, adică 1800 pentru anul 9, 2000 pentru anul 10 şi 2060 pentru anul 11. 
Exemplul de mai jos arată că, în acest caz, fluxurile de trezorerie disponibile (FTD) 
pentru anul 11 nu cresc cu 3%, ci cu 7,4%, datorită unei progresii importante a NFRA, 
În schimb, în anul 12, rata de creştere a FTD va fi de 3%. 


III E ADU OS RA ui 1053) EPA mal:122/ 
Cheltuieli de exploatare — 7.000 — 7,120 — 7.426 
Rezultat de exploatare 3.090 3.183 
Impozit pe societate (33, 1/3) = 1.000 — 1.030 — 1.061 


Rezultat economic 2.000 


Cheltuieli privind amortizările 2.000 
Investiţii = 500 
Variația NFRA = 200 
FTD 


Creşterea CA 
Creşterea FTD 


4.2.4.2. Estimarea fluxului terminal plecând de la elemente fundamentale 


l Acest FTD poate fi estimat în funcție de rezultatul economic si de rata de 
investiție (TD a întreprinderii, care reprezintă partea rezultatului economic 
după impozitare (RE) reinvestit în fiecare an în societate. 

De fapt': 

FTD = RE + CAA — ANFRE — Investiții brute 
Sau: 
Investiții nete = Investiții brute + ANFRE — CAA 

Şi dacă se consideră că rata investițiilor (TI) este constantă pe o perioadă 
după cea a previziunii explicite şi este în funcție de rezultatul economic se 
obține: 

Investiții nete = Rezultat economic x TI 


si: 
FTD = Rezultat economic — Investitii nete 
De unde: 
FTD,41 = RE X (1 — TI) 
Astfel:? 
EREI Ke X TI 
de unde: 
Bre 
TI= K 


a 
Această ultimă egalitate permite determinarea nivelului investițiilor pentru 
care obiectivul de creştere să fie sustenabil. 


Fie: 


REn X (1 


V = mp pm 


Această ultimă formulă este de preferat deoarece utilizează în mod direct 
ultimul flux de trezorerie disponibil care permite să se ţină cont de o rată de 
reinvestire mai redusă a fluxurilor de trezorerie din a doua perioadă, față de 
rentabilitatea noilor investiții si a obiectivului de creştere al societății. 

Prin urmare, dacă societatea a ajuns la faza de maturitate, ipoteza conform 
căreia rentabilitatea sa economică devine egală cu costul capitalului 
(K;=CMPC) se poate îndeplini. De fapt, în acest stadiu, datorită concurenţei, 
societatea nu poate realiza o rentabilitate net superioară costului capitalului. 


! Pentru simplificare, am neglijat reluarea amortizărilor si ajustärilor (RAA). 

2 Atenţie: este vorba aici de rata de creștere a rezultatului economic (şi a FTD), înainte de luarea în 
consideraţie a efectelor datoriei. Nu trebuie confundată cu rata de creştere a rezultatului net care este diferită 
sub efectul de levier al datoriei, 
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Trebuie totuşi să fim atenţi să nu sistematizăm această egalitate. Anumite 
societăţi (L'Oreal, de exemplu) beneficiază de un avantaj concurential, astfel 
încât este destul de probabil ca rentabilitatea lor economică să scadă până la 
nivelul costului capitalului. 

In momentul în care rentabilitatea economică devine egală cu costul 
capitalului, formula anterioară devine: 


Spe 
Vh CMPC 


Această formulă nu înseamnă faptul că nu există creştere. Societatea se află 
în perioadă de creștere, dar aceasta nu permite crearea de valoare. 


Ilustratia 4.4.: Sensibilitatea evaluării titlului Danone la rate (de creştere 
şi costul capitalului) 


Costul capitalului 
143 


1,50% 182 149 
2,00% 203 178 158 
2,50% 231 176 


Acest exemplu arată că în funcție de costul capitalului ales şi de rata de 
creştere la infinit a fluxului terminal, valoarea unei acţiuni Danone se poate afla în 
intervalul de la 143 euro la 231 euro, ceea ce înseamnă o diferenţă de 61%. 

Sursa: IXIS Securities, Etude Danone, 17 juillet 2002. 
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4.2.5. Estimarea valorii capitalurilor proprii 


Odată estimate fluxurile de trezorerie disponibile pe perioada explicită, 
valoarea terminală, precum şi actualizarea acestora la costul capitalului, 
trebuie abordate următoarele probleme: 

— ajustarea la mijlocul anului; 

— evaluarea activelor în afara exploatării; 

— deducerea intereselor minoritare; 

— deducerea datoriilor financiare. 

Dat fiind că fluxurile de trezorerie nu sunt generate în totalitate la finalul 
anului ci pe tot parcursul acestuia, trebuie realizată o ajustare. Asttel, înseamnă 
să considerăm că acestea apar în medie la mijlocul anului, Pentru aceasta, este 
suficient să se capitalizeze valoarea actualizată pe 6 luni: 


Ajustarea = (1 + CMPC)YS 


Folosirea fluxurilor de trezorerie disponibile înseamnă a nu evalua decât 
activităţile de exploatare. Este necesar aşadar să adăugăm la valoarea obţinută 
pe cea a activelor din afara exploatării care, în anumite cazuri, pot reprezenta o 
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valoare care nu poate fi neglijată. Este mai ales cazul anumitor active 
imobiliare sau participatii într-o societate neconsolidată. 

Din valoarea totală a activului, trebuie dedusă valoarea de piaţă a datoriilor 
financiare precum și interesele minoritare. Să luăm cazul unei societăţi M care 
este acţionar majoritar cu 80% al unei societăţi F. În cazul unei consolidări 
prin integrare globală, rezultatul de exploatare al grupului (pe baza calculului 
FTD) va fi constituit din rezultatul de exploatare al lui M în proporţie de 100% 
precum şi din cel al lui F, tot în proporție de 100%. Din această cauză, 
fluxurile de trezorerie ale filialelor consolidate prin integrare globală sunt 
considerate în totalitatea lor, atâta timp cât procentajul de interes al grupului în 
filială nu este de 100%. Astfel, actualizarea FTD înseamnă a evalua 100% din 
VGE a lui F, apoi deducerea a 100% din datoriile sale în timp ce o parte 
aparţine altor acţionari. Acea parte care revine acţionarilor minoritari trebuie 
să fie dedusă la valoarea sa de piaţă. Pentru a estima această valoare sunt 
posibile mai multe abordări. Dacă filiala este cotată, este suficient să se deducă 
valoarea de piaţă a participatiilor nedetinute de grup. În caz contrar, filiala 
trebuie evaluată fie prin actualizarea fluxurilor sale de trezorerie disponibile, 
fie prin metoda multiplilor, iar valorii obţinute îi este aplicat procentajul de 
deţinere al acţionarilor minoritari. 


Ilustratia 4.5. 


În acest exemplu, costul capitalului societăţii este de 10%, rata de creştere 
constantă la infinit a FTD-urilor pe perioada implicită este de 3%. 


N+1 
N+2 
N +3 
N+4 
N+5 
N+6 
N +7 
N +8 
N +9 
N+10 
Valoarea terminalä (VT) 


se 
Ajustarea la mijlocul anului 1,0488 
Valoarea globală a întreprinderii (VGE) ee = 
Valoarea elementelor în afara exploatării 350 


Valoarea totală a activului 
Datorii 
Interese minoritare 


Valoarea de piață a capitalurilor proprii E a ean 
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4.2.6. Evaluarea Danone în 2013 
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4.3. Actualizarea fluxurilor ce revin acţionarilor 


O a doua abordare constă în a evalua direct valoarea de piaţă a capitalurilor 
proprii. Principiul acesteia este identic cu cel al metodei actualizării fluxurilor 
de trezorerie disponibile, doar parametrii care se iau în consideraţie sunt 
diferiţi (fluxul şi rata de actualizare). Elementul de evaluat fiind capitalurile 
proprii, care reprezintă patrimoniul acţionarilor, fluxurile luate în calcul sunt 
cele ce le revin acestora în mod exclusiv. Aceste fluxuri de trezorerie ale 
acţionarilor (FTA) sunt estimate după deducerea cheltuielilor cu dobânda. 
Acest model este relativ asemănător celui al dividendelor actualizate (capitolul 
5). El se diferenţiază prin faptul că evaluează societatea pe baza dividendelor 
potenţiale ce pot fi acordate şi nu pe baza dividendelor efectiv plătite în anii 
precedenţi. 

Acest flux destinat acţionarilor corespunde fluxurilor generate de societate 
după remunerarea altor participanţi la finanţarea acesteia, fie că este vorba de 
salariaţi, furnizori sau creantieri. El corespunde rezultatului net, retratat prin 
prisma tuturor elementelor contabile care l-au afectat şi care nu au avut 
incidenţă în termeni de trezorerie (cheltuieli şi reluări privind amortizările şi 
provizioanele) precum şi variaţia necesarului de fond de rulment (NFR). De 
asemenea, trebuie să se deducă fondurile utilizate pentru finanțarea 
investiţiilor noi (I) şi să se integreze variaţia îndatorării. În final se obţine 
aşadar: 

Fluxul de trezorerie la dispoziţia acţionarilor (FTA) = 

Rezultatul net 

+ Cheltuieli privind amortizärile şi provizioanele aferente exploatării, 
financiare şi excepţionale, fără reluări 

— Variația necesarului de fond de rulment NFR 

— Investiţii ale exerciţiului 

— Rambursare de datorii 

+ Emisiuni de datorii. 

Aceste fluxuri trebuie să fie actualizate la o rată ce reprezintă exigente de 
rentabilitate ale aportorilor de fonduri, aici acţionarii. Este vorba aşadar de 
costul capitalurilor proprii (R.). Valoarea terminală (VT) ţine cont de o rată de 
creştere g constantă a ultimului flux estimat, aşa cum s-a precizat şi anterior. In 
fine, anumite datorii nu se deduc deoarece se transformă în capitaluri proprii. 

Valoarea de piaţă a capitalurilor proprii se obţine astfel: 


ion ete ne ne : = Mann 
Vep = Dt=1 TER + HR cu: VITA aia 
Fie; 
ETA REDA 1 


Vo = LUER Re” (PRO 


Acest model conduce la aceeaşi valoare de piață a capitalurilor proprii ca şi 
atunci când fluxurile de trezorerie disponibile sunt actualizate la costul 
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capitalului, atâta timp cât raportul dintre datoriile financiare si fondurile 
proprii rămâne constant în timp. Dacă acesta nu este cazul, costul fondurilor 
proprii trebuie să fie ajustat în timp, în funcţie de levierele de îndatorare 
viitoare, ceea ce face metoda mai complexă. Din această cauză, ea este puţin 
utilizată în practică. Astfel, ea necesită cunoaşterea planului de finanţare pe 
termen lung a întreprinderii, după care trebuie să se deducă serviciul datoriei 
(dobânzi şi capital). Acest model pune de asemenea o problemă de aplicare în 
grupuri deoarece presupune ca datoria să fie afectată diferitelor activităţi. De 
fapt, dacă există mai multe activităţi, trebuie să se utilizeze mai multe rate de 
actualizare şi, în aceeaşi măsură, trebuie determinate previziuni ale fluxurilor 
de trezorerie pentru fiecare activitate în parte. 


4.4. Modelul valorii actuale ajustate (4djusted Present Value) 


Metoda APV este utilă în special atunci când societatea de evaluat are o 
structură financiară foarte evolutivă. Este cazul LBO (Leveraged Buyout), în 
care este preferabilă utilizarea acestei metode. Ea este utilizată, de asemenea, 
atunci când se ia în consideraţie costul capitalului economiei de impozit 
aferentă cheltuielilor cu dobânzile. Acesta este, de exemplu, cazul societăţilor 
care cunosc dificultăţi financiare şi care nu au siguranța că dobânzile plătite 
vor duce la o economie de impozit. Vezi capitolul 12: operaţiunile de LBO 
(răscumpărarea unei întreprinderi prin finanţarea luării în control în mare parte 
prin datorii). 

* 
x * 


Exerciţii 
Exercitiul 4.1. (Exerciţii rezolvate disponibile pe www.thauvron.com) 


Se recomandă rezolvarea exerciţiilor cu ajutorul programului Excel. 


Eiffage este un grup francez, lider în domeniul construcţiilor. Lui i se 
datorează viaductul Millau. Cursul său bursier la 10 februarie 2005 este de 
94,50 € şi cifra sa de afaceri (CA) pentru 2004 este de 7.765 ME. 


Oooo os [ane | au | 20 | 2 | 


Cifra de afaceri ME 8.647 8.907 9.174 
Creşterea CA 3,4% 3,0% 
Rezultatul operaţional/CA 4,4% 4,5% 
CAA/CA 1,5% 1,5% 
Investiţii/CA 1,6% 1,6% 
NFR/CA 4,1% 4,0% 


Rata impozitului 34,0% | 340% 
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Începând cu anul 2009, fluxurile de trezorerie cunosc o creştere constantă 
de 3% pe un orizont infinit. 


Informaţii complementare: 

Îndatorarea netă este de 80ME si numărul de acţiuni este de 29,562 
milioane. 

Beta titlului este de 0,5 (sursa: Bloomberg), prima de risc de piaţă este de 
4% (sursa: UBS), rata OAT pe 10 ani este de 3,50%. Luând în consideraţie 
rata de îndatorare a societăţii, aceasta va fi neglijată în calculul costului 
capitalului. Rata NFR în 2004 era de 4,3%. 

În funcţie de elementele menţionate, evaluati firma Eiffage folosind metoda 
actualizării fluxurilor de trezorerie disponibile. 


Exercitiul 4.2. 


Societatea Guénégaud produce modemuri la înalte debite. În N, ea a 
realizat o cifră de afaceri de 15Md€, cu un EBE de 1.000 ME, înainte de 
deducerea amortizärilor de 350 ME. În acelaşi an, investiţiile sale se ridică la 
275 ME. Necesarul său de fond de rulment se ridică la 5% din cifra de 
afaceri. Îndatorarea pe termen lung este alcătuită dintr-un împrumut 
obligatar rambursabil în termen de 5 ani. Împrumutul reprezintă 1 milion de 
titluri la valoarea nominală de 1500 € (rată fixă de 10%) scăderea actuală a 
ratei conduce la un curs mediu al obligatiunilor de 1.700 €. Capitalul 
societăţii este compus din 100 milioane acţiuni la valoarea nominală de 100 
€. Cursul actual al acţiunii este de 150 € şi beta titlului este de aproximativ 
1,5. Rata OAT pe 10 ani este de 3%, prima de risc a pieţei este de 6% şi rata 
IS este de 33, 1/3%. 

Directia strategicä estimeazä cä societatea va cunoaste o fazä de crestere 
pe o perioadă de încă cinci ani, bazată pe dezvoltarea internetului. Pe 
parcursul acestei faze, principalii indicatori ai societăţii vor avea o creştere 
de 20% în N + 1. Această creştere va cunoaşte o pierdere de 3 puncte în N + 
6 în care ea va fi de 5%. Aceasta se referă mai ales la cifra de afaceri şi 
nivelul de investiţii. În ceea ce priveşte cheltuielile privind amortizările, rata 
lor de creştere va fi cu 3 puncte inferioară celei a CA. La finalizarea acestei 
prime faze, creșterea întreprinderii se va stabiliza la 5%. Noile investiţii vor 
compensa astfel cheltuielile cu amortizärile. Societatea îşi va reduce gradul 
de îndatorare care nu va reprezenta mai mult de 10% din capitalizarea sa. 
Riscul suportat de acţionari va fi astfel redus şi beta nu va fi decât de 1,1. Se 
estimează că societatea se va putea împrumuta la rata de 7%. 

1, Estimati fluxurile de trezorerie disponibile pentru perioada N+1 - 
N+5, 

2, Estimati rata la care se poate îndatora societatea astăzi, 

3, Calculati costul capitalului aferent celor două perioade. 

4, Evaluaţi întreprinderea precum și capitalurile sale proprii. 
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Exercitiul 4.3. 


Apolline este o societate tânără în plină creștere. Ea este specializată în 
sectorul petrochimic cu întâietate în domeniul de cercetare. În 1998, aceasta 
a realizat un rezultat de exploatare de 60ME pentru o cifră de afaceri de 
150ME, dar nu a acordat dividende. În acelaşi an, investiţiile sale au fost de 
30 ME şi DADP reprezentau 5 ME. Necesarul de fond de rulment este 40% 
din cifra de afaceri şi trebuie să rămână la același nivel în anii viitori. 
Conducerea Apolline apreciază că rezultatul şi cifra de afaceri vor cunoaşte 
o creştere de 20% pe parcursul următorilor 5 ani, după care această rată se 
va reduce şi va ajunge în N+9 la 4%, rată de creştere care poate fi 
considerată stabilă la infinit. Folosind această rată de creştere se va 
determina valoarea terminală a întreprinderii. În timpul fazei de relansare a 
creşterii, se vor pierde 4 puncte pe an. Pe cele două perioade se poate estima 
că investiţiile şi DADP vor cunoaşte aceleaşi rate de creştere ca cifra de 
afaceri. 

Pe parcursul perioadei de creştere puternică, volatilitatea fluxurilor de 
trezorerie este foarte ridicată şi pare prudentă utilizarea unui beta de 1,8. Pe 
cea de a doua perioadă de creştere limitată, beta se va diminua cu 0,1 pe an 
şi se va stabiliza în N+10 la 1,3. Rata OAT pe 10 ani este de 6% şi prima de 
risc de piaţă poate fi estimată la 4,5%. Rata impozitării este de 33, 1/3. 
Societatea este în totalitate finanțată prin capitaluri proprii. 

1. Întocmiti tabloul fluxurilor de trezorerie. 

2. Calculati costul fondurilor proprii pentru diferitele perioade. 

3. Calculati valoarea de piaţă a capitalurilor proprii la 1 ianuarie N+1. 


Exercitiul 4.4. 


Societatea PROVENCE a fost creată acum 5 ani de către patru ingineri. 
Aceştia doresc să renunţe la această entitate. Se cere evaluarea societăţii 
folosind metoda actualizării fluxurilor de trezorerie disponibile. 

În Anexele 1 şi 2 găsiţi elemente relative la această societate. În scopul 
evaluării acesteia la 1 ianuarie N+1, procedati conform etapelor următoare: 


De realizat: 

1, Întocmirea tabloului fluxurilor de trezorerie disponibile pentru 
perioada de previziune N+1 - N+5 

2, Evaluarea valorii de piaţă a datoriilor la 1 ianuarie N+1. 

Estimarea costului capitalului societăţii plecând de la valoarea de 

piaţă. 

4, Estimarea valorii terminale, care corespunde valorii actualizate a 
fluxurilor de trezorerie ale întreprinderii, din N+5 la infinit. 

5, Estimaţi valoarea de piaţă a capitalurilor proprii ale societăţii la 1 

ianuarie N+1. 

Societatea a creat sau a distrus valoare în N? 

n general, care sunt principalele acţiuni pe care o întreprindere le 

poate efectua pentru a realiza creşterea creării de valoare? 


Se 


SEA 
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Anexa 1 — Situatiile financiare ale societăţii PROVENCE 


Bilanţul la 31 decembrie N (în mii de euro) 
Active imobilizate nete 

Active circulante 

Trezoreria activă 

TOTAL 


Capitaluri proprii 
Datorii financiare 
Datorii circulante 
TOTAL 


18.000 
36.000 

1.000 
55.000 


44.000 
7.000 
4.000 

55.000 


Contul de rezultat de la 1 ianuarie la 31 decembrie N (în mii de euro) 


Cifra de afaceri 
Cumpărări 

Servicii exterioare şi taxe 
Cheltuieli de personal 
Cheltuieli cu amortizările de exploatare 
Rezultatul de exploatare 
Cheltuieli financiare 
Rezultatul curent 
Venituri excepționale 
Cheltuieli excepționale 
Impozitul pe societate 
Rezultatul exerciţiului 


Anexa 2 - Date previzionale ale societăţii PROVENCE 


Un studiu de piaţă anticipează o creştere a vânzărilor de 10% pentru N+1 
şi N+2, care va fi urmată de o creştere mai lentă în anii următori. Asupra celei 
de a doua perioade, rata de creştere pierde 2 puncte în fiecare an până în 2007. 
Necesarul de fond de rulment este considerat stabil în raport cu cifra de afaceri 


în cursul perioadelor. 


Cumpărările vor avea o rată de creştere identică celei a vânzărilor. Postul 
„Servicii exterioare şi taxe” este compus din cheltuieli fixe de 2 milioane de €. 
Partea variabilă va cunoaşte o creştere identică celei a vânzărilor. În fine, 
datorită ameliorării productivităţii, cheltuielile cu salariile vor creşte mai lejer 
decât vânzările. Planul de afaceri al societăţii prevede astfel o rată de creştere a 


cheltuielilor inferioară celei a creşterii vânzărilor. 
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58.000 


— 12.000 


In materie de finanţare, structura actuală va fi menţinută pe viitor. Datoria 
actuală reprezintă un împrumut cu o rată fixă de 6%, rambursabilă după 5 ani. 

Cursul mediu al titlului pe parcursul anului a fost de 45 € şi capitalul este 
compus dintr-un milion de acţiuni. Ținând cont de nivelul său de risc şi de 
evoluţia ratei dobânzii, societatea se poate îndatora în prezent la rata de 5,8%. 

In ceea ce priveşte nivelul investițiilor şi al cheltuielilor privind 
amortizările, ele vor creşte în acelaşi ritm ca producţia, începând cu N+5, 
investiţiile vor fi echivalente cheltuielilor cu amortizările. În N, nivelul 
investiţiilor s-a situat la 4 milioane €. 

La sfârșitul perioadei de previziune (N+1 — N+5), se va considera că 
ultimul flux de trezorerie al întreprinderii va creşte la o rată constantă, la 
infinit, apropiată celei de creştere a PIB-ului francez de aproximativ 3% pe o 
perioadă lungă. Astfel, valoarea terminală, corespunzătoare valorii actualizate 
a fluxurilor de trezorerie disponibile realizate după 2007, va fi determinată pe 
un orizont infinit. 

Prima de risc de piață este de aproximativ 5% şi rata OAT (Obligatiuni 
asimilate tezaurizării) pe 10 ani este de 4,75%. Beta titlului este de 1,3. Rata 
de impozit asupra societății este de 33,1/3%. 


CAPITOLUL 5 


MODELE DE ACTUALIZARE A DIVIDENDELOR 


Din punct de vedere conceptual, modelele de actualizare a dividendelor 
(DDM: Dividend Discount Models) sunt cele mai intuitive dintre modelele de 
evaluare a acţiunilor. De fapt, numai cele două forme de venituri care vor fi 
încasate de deţinătorul unei acţiuni sunt dividendele viitoare şi preţul de 
revânzare a titlului. Valoarea unei acţiuni corespunde în aceste condiţii numai 
valorii actuale a acestor două tipuri de fluxuri. Aplicarea acestui principiu 
presupune stabilirea ipotezelor privind evoluţia viitoare a dividendelor care vor 
fi distribuite acţionarilor la preţul de revânzare a titlului la termen. Diferitele 
modele prezentate în acest capitol sunt enunturi ale acestui principiu general. 


5.1. Modelul general 


Un investitor care cumpără o acţiune aşteaptă dividende în viitor şi/sau un 
preţ de revânzare superior celui pe care l-a plătit. Modelul general ia în 
consideraţie dividendele viitoare (D.) precum si prețul de revânzare a acţiunii 
la scadenta acestei perioade de previziune (Pn). Actualizarea fluxurilor 
considerate că nu revin decât acţionarilor trebuie să se efectueze la costul 
fondurilor proprii (Rc) ale societăţii de evaluat. Atunci valoarea titlului este 
egală cu: 

„Pe Desire it 
Vacţiunii = > (+R) +R.) 
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Ori, preţul de revânzare a acţiunii este el însuşi în funcţie de dividendele 
care vor fi plătite în anii următori. Continuând logica până la capăt, valoarea 
acţiunii este egală aşadar cu valoarea actualizată a dividendelor viitoare, pe un 
orizont infinit, fie: 


acțiunii — t 
LFR) 


Aplicarea modelului respectiv în această situație nu este posibilă. Este 
necesar aşadar să se presupună ipoteza privind evoluția viitoare a dividendelor 
sau, în mod echivalent, să se modeleze beneficiile viitoare ale societății 
inclusiv politica sa de distribuire. Acesta este obiectul modelelor prezentate în 
continuarea acestui capitol. 


5.2. Modelul cu rată de creştere unică 


Scopul acestuia este de a ascunde dificultățile aplicării modelului general 
elaborat de Gordon si Shapiro (1956) plecând de la precedentul, la care au 
adăugat o ipoteză fundamentală: creşterea constantă si la infinit a dividendelor. 
Aceasta le-a permis autorilor să coreleze valoarea actuală a titlului (V acțiune) CU 
dividendele anticipate pentru anul viitor (D,) şi rata de creştere a acestora din 
urmă (g). În aceste conditii se obține următoarea valoare: 


ARE ate ani aere Dı +g) Di(1+g) 
acțiunii (1 + ROA (1 + R.)2 (1 m RE 


Se (1 de g t—1 
Vactiunii = D: TA tt 
L (FR) 


fie, atunci când t tinde la infinit şi când g<R,: 


Dı 
Vacţiuni DIRE 


Rog 


Principalul risc de eroare în aplicarea acestei metode provine din estimarea 
ratei de creştere g. Deoarece este vorba de o rată de creştere presupusă a se 
continua la infinit, ea nu poate fi sistematic egală cu rata de creştere a 
rezultatelor întreprinderii pe parcursul ultimilor ani, în special dacă aceasta din 
urmă este ridicată, Pe termen lung, o întreprindere nu poate cunoaşte o creştere 
net superioară celei a economiei. Aceasta deoarece se reţine în general, la 
maximum, o rată de creștere apropiată de cea a PIB, de aproximativ 3% pe an 
(în medie, pe termen lung). Această rată de creştere g poate fi mai mică de 3% 
dacă activitatea societăţii este uşor în declin. În acest caz, societatea continuă 
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să crească (g>0), dar partea sa relativă în economie va fi în descreştere. Atunci 
când activitatea este în declin, este posibil să se aibă în vedere o rată de 
creştere negativă. 

Alegerea acestei rate de creştere are implicaţii foarte importante în termeni 
de evaluare şi este recomandat să se stabilească un interval de valori, în funcție 
de această rată, sau o matrice, pentru a estima, de asemenea, impactul 
modificărilor costului fondurilor proprii. De fapt, valoarea este extrem de 
sensibilă la cele două rate şi aceasta, cu atât mai mult cu cât g devine apropiat 
de R., aşa cum o arată Tabelul 5.1. Astfel, pentru un dividend anticipat de 10, 
se obțin următoarele valori care determină apariţia unor valori extreme de 125 
şi 167 respectiv o diferenţă de 34%. 


Tabel 5.1.- Valoarea unei acţiuni conform unor ipoteze diferite 


Rata de creştere 
143 154 167 
133 143 154 
125 133 143 


Costul fondurilor proprii 


Aşadar, modelul ratei de creştere unice este convenabil mai curând 
întreprinderilor ajunse la maturitate şi celor pentru care creşterea anticipată 
este relativ moderată. 


5.3. Modelul cu două perioade 


Impunând o rată de creştere relativ redusă, metoda precedentă poate 
conduce la subevaluarea societăţilor care sunt în fază de dezvoltare. Pentru a 
remedia această limită este posibil ca viitorul întreprinderii să se descompună 
în două perioade. Pe parcursul primei perioade, societatea cunoaşte o creştere 
susținută. Apoi, în a doua, societatea este în faza de maturitate, creşterea 
devine stabilă şi se regăseşte în cadrul modelului cu rată unică. 

Presupunând că societatea cunoaşte o primă fază de creştere puternică pe 
parcursul a n ani, apoi o a doua, până la infinit, la rată constantă g, se obţine: 


n 
Di Dau 1 
nt > ee ae e 
Vacţiunii 2 CFR) ar Rea —g (1+Ra) 


Aici, au fost utilizate două costuri ale fondurilor proprii (Ra şi Ra). Pe 
parcursul celei de-a doua perioade, nivelul creşterii este mai limitat şi asttel 
Volatilitatea fluxurilor de exploatare va fi mai redusă. In aceste condiţii, riscul 
la care sunt supuşi acţionarii este redus în raport cu cel pe care îl suportă în 
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faza iniţială de creştere puternică, ceea ce conduce la micşorarea semnificativă 
a exigenfei lor de rentabilitate (R.). 

Modelul cu două perioade este convenabil mai ales atunci când societatea 
dispune de o tehnologie protejată pe un anumit interval de timp sau pentru că 
barierele la intrare în sector sunt în aşa fel încât avantajul său concurential va 
putea fi păstrat pe parcursul unui anumit număr de ani. 


Ilustratia 5.1. 


Societatea ABC este în perioadä de crestere puternicä si este probabil că 
aceasta din urmă se va putea menţine încă patru ani. Dividendele anticipate 
pentru anii 2005-2008 sunt respectiv de 10, 12, 13 şi 14 euro. La finalul acestei 
perioade, creşterea va fi de 3%. Costul fondurilor proprii ale societăţii este 
actualmente de 12% şi va scădea cu 3 puncte în faza de maturitate. 


se TER UE O EEE 14 , 14x1,03 
acțiunii (1,12)!  (1,12)2  (1,12)3 (1,12)% 0,09—0,03 


X (1,12)7+ = 189,4 


Aplicarea modelului dividendelor actualizate cu două perioade necesită 
asigurarea ca ipotezele considerate să fie realiste si coerente cu situația 
întreprinderii. Trecerea la o rată de creştere stabilă se poate face într-o singură 
perioadă şi trebuie ca aceasta să fie plauzibilă în raport cu rata perioadei 
iniţiale. Astfel, este puţin probabil ca creşterea societăţii să se modifice în două 
zile consecutive de la 30% la 4%. Pentru a remedia acest aspect, este posibil să 
se prevadă o scădere a ratei de creştere pe parcursul primei perioade pentru ca 
ruptura să nu fie prea brutală. De altfel, rata de distribuire trebuie să fie în 
coeziune cu nivelul de creştere a întreprinderii. Dacă acesta este ridicat, 
beneficiile sale vor creşte rapid. Totuşi, în scopul de a finanța investiţiile care 
sunt la originea creşterii, este probabil ca societatea să fie constrânsă să 
limiteze distribuirile de dividende pentru a-și spori autofinantarea. Pe 
parcursul primei perioade, rata de creştere a beneficiilor şi cea a dividendelor 
nu vor fi, aşadar, în mod necesar identice. 

Utilizarea abordării prin dividende solicită, în consecinţă, să se procedeze 
în două etape. Într-o primă etapă trebuie să se prevadă beneficiile care vor fi 
realizate. Apoi, trebuie să se facă acelaşi lucru pentru rata de distribuire. 


Beneficiul previzional x Rata de distribuire previzională 
= Dividend previzional 


În scopul de a estima rata de distribuire previzională, este posibilă 
raportarea la politica trecută a întreprinderii. Dar, în acest caz, este imperativ 
necesar să se ţină seama de răscumpărările de acţiuni care, în mod similar 
dividendelor, conduc la utilizarea trezoreriei întreprinderii în favoarea 
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actionarilor, În aceste condiţii, spre deosebire de dividendele a căror sumă face 
obiectul unei ajustări în timp, răscumpărările de acțiuni sunt mai intermitente. 
Aşadar, este preferabil să se estimeze rata de distribuire normativă a societăţii 
pe baza unei medii a ultimilor 3-5 ani. 


5.4. Modelul H cu două perioade 


Modelul H, elaborat de Fuller şi Hsia (1984), constituie o ameliorare a 
modelului cu două perioade. El consideră că rata de creştere din prima 
perioadă va cunoaşte o scădere lineară, până în perioada de stabilitate. Evoluţia 
creşterii acestui model este reprezentată pe graficul 5.1, astfel: 


Graficul 5.1.- Evoluţia ratei de creştere în modelul H 


1 H n t 


“Spre deosebire de alte modele de actualizare a dividendelor, punctul de 
pornire al calculului nu este dividendul anticipat (D,), ci dividendul care 
uie plătit (D.). 

“În acest model, rata de distribuire a beneficiilor, precum şi costul fondurilor 
proprii, sunt presupuse constante în timp, ceea ce conduce la expresia 
4 următoare: 


D 
Vacţiunii = rile + 8n) + H(ga — gn)] 


H: coeficient linear = durata perioadei initiale/2; 
&: rata de creştere anticipată a dividendelor viitoare; 
Sa: rata de creştere pe perioada stabilă. 


Ilustratia 5.2.: Aplicaţie modelul H 


Fie o societate care va plăti dividende de 10 euro. Rata de creştere 
anticipată a acestora pentru următorul exerciţiu este de 8%. În termen de 3 ani, 
creșterea acesteia din urmă se va stabiliza la 4%. Pe perioada intermediară, 
această creştere se va reduce în mod linear. Costul fondurilor proprii ale 
societăţii este de 10%. 

— Calculul valorii titlului pornind de la modelul H: 


V X [1,04 + 1,5(0,08 — 0,04)] = 183,33 


10,8 
Vi 1,1 


— Calculul valorii titlului pornind de la modelul dividendului actualizat: 
Co © m EAMA 
10,8 11,45 11,91 12,38 
-3 
IE + 1,173 0,1—0,04 X 11 

Cele două modalităţi de calcul conduc la acelaşi rezultat (după 
rotunjire). Trebuie remarcat că potrivit modelului H, dividendul care este 
este avut în vedere dividendul anticipat. Acest dividend nu este totuși altul 
decât dividendul plătit majorat cu rata de creştere anticipată (8%). În privinţa 


sl 
= 
g 8% 6% 4% 4% 
dividende 
11,45 11,91 12,38 
V = 28,2244 + 155,0482 = 183,27 
utilizat este cel care trebuie să fie plătit, în timp ce prin calculul actuarial clasic 
duratei H, ea se estimează pornind de la data la care este evaluat titlul. 


Acest model este mai conform cu realitatea, deoarece el ia în considerație o 
scădere lineară şi nu bruscă a ratei de creştere. Evident, el are limitele 
avantajelor sale. Considerând o reducere lineară a ratei de creştere (g), el nu 
reflectă în mod necesar realitatea întreprinderii. În același mod, se consideră că 
rata de distribuire a beneficiilor este constantă în timp. Ori, dacă rata de 
creştere scade, necesitatea întreprinderii de a investi devine mai redusă, 
diminuând în același timp necesitatea de autofinantare. Astfel, dacă rata de 
creștere (g) a beneficiilor scade în prima perioadă, nu va fi în mod necesar 
aceeaşi și pentru dividende. 


5.5. Modelul cu trei perioade 


În scopul de a rezolva această ultimă problemă, este posibil să se 
construiască un model cu trei perioade. În cadrul acestui model, dividendul 
creşte în mod constant la o rată ridicată (gı) pe o primă perioadă, apoi această 
creştere scade linear pe parcursul perioadei a doua şi, în fine, se stabilizează la 
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un anumit nivel (g3) în perioada a treia. Se presupune astfel ipoteza că 
societatea va cunoaşte trei faze distincte în cursul existenţei sale: 

— © perioadă de creştere: creşterea mare a cifrei de afaceri, rata de marjă 
ridicată, beneficiu important şi investiţii mari. Dividendul este aşadar limitat; 

— © perioadă de tranziţie: luând în consideraţie concurența, rata de marjă 
scade şi creşterea este mai moderată. Oportunităţile de investiţii sunt mai 
reduse, ceea ce permite societăţii să plătească un dividend mai ridicat; 

— o fază de maturitate: la acest nivel, rentabilitatea noilor investiţii este cu 


greu superioară costului capitalului. Beneficiile şi dividendele societăţii devin 
relativ stabile. . 


Graficul 5.2.- Evoluţia ratei de distribuire a beneficiilor 


d 


Perioadă de tranziţie 


d 
di 


Crestere 


De altfel, si pentru cä rata de distribuire a dividendelor este adesea scăzută, 
pe parcursul perioadelor de creştere puternică şi mai ridicată, atunci când 
societăţile ajung la maturitate, modelul se exprimă în funcţie de beneficii şi de 


ratele de distribuire a dividendelor pe perioadele 1 şi 3 mai curând, decât în 
funcţie de dividende. 


Graficul 5.3.- Evoluţia ratelor de creștere a beneficiilor 


8 


81 
82 


Crestere 


Perioadä de tranzitie 


Valoarea acţiunii este aşadar egală cu: 


i 3 
Vacţiunii = Vo +V + Vo 
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Vo: valoarea actualizatä a dividendelor pe perioada de crestere, de la anul 1 


la anul n, respectiv pe baza beneficiilor de la anul zero la anul n-1': 
n 


pe) JE ot oa St 


SE, (LER)! 


VE: valoarea actualizată a dividendelor pe perioada de tranziţie: 


m 
v = > CD 
t=n+2 (UR) 


VE: valoarea actualizată a dividendelor pe perioada de maturitate: 


BPA,, X d3 


Voe a a 
0 (Re = g3)(1 +R)" 


de unde: 


2 BPAo X d; X (1 + g1)! D. BPA,, X d 
Vacţiunil = » SE re > ERUPT ERIE 
(PRO: L OERD RE) + RO" 


CU 
di: rata de distribuire a rezultatului pe prima perioadă; 


dz: rata de distribuire a rezultatului pe perioada a treia; 


Estimarea nivelului ratei de distribuire viitoare (d si dz), este posibil să se 


bazeze pe o relaţie a efectului de levier şi pe modelul de estimare a ratei de 
creştere sustenabilă?. 


DE 
8m = bx Ke = b x [Ka (Ka Ka) ml 
de unde: 


Ed ut ee 
Ka + (Ka — Ka)ep 

cu: 

K.: rentabilitatea capitalurilor proprii; 

K,: rentabilitatea economică; 

Ka; costul aparent al datoriei.” 


1 Luând în consideraţie faptul că dividendele unui an provin din beneficiile realizate anul precedent. 
2 pentru o demonstraţie, vezi anexa capitolul 2, 
3 Vezi capitolul 2 pentru modalităţile estimării respective, 
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5.6. Cazul societăților care nu plătesc dividende 


| Studii recente au arătat că proporţia societăţilor cotate care plătesc 
dividende are tendinţa de scădere. Acest fenomen se explică mai ales prin 
faptul că societăţile care se introduc pe pieţele bursiere sunt mai noi decât în 
trecut, şi au aşadar necesităţi de finanţare mai ridicate, reducându-şi cu atât 
mai mult posibilităţile de distribuire. Astfel, în 1998, din 5.655 societăţi cotate 
în Statele Unite pe piaţa NYSE, NASDAQ şi AMEX, 4.484 (79%) nu au plătit 
niciun dividend, dintre care 3.981 nu au făcut-o niciodată. 


Tabel 5.2.- Politica de dividende a societăților cotate americane 


L | 1926-62 | 1963-77 | 1978-82 | 1983-87 | 1988-92 | 1993-97 | 


Numărul 787 4.391 5.202 
societăților 

Plätesc 74,7% 36,3% 24,5% | 20,7% 
dividende 

Nu plătesc | 25,3% 63,7% 75,5% 79,3% 
dividende 

Nu au plătit 81 2.257 3.397 3.981 
niciodatä 

dividende 

Sursa: Fama et French (1999). 

Două studii recente permit totuşi să se nuanteze această constatare (Baker şi 
Wurgler, 2004a şi 2004b). Nivelul distribuirilor ar fi în funcţie de efectele de 
mod, dictate de pieţele financiare. Conform acestor doi autori, conducătorii nu 
ar face decât să răspundă aşteptărilor pieţei care, în funcţie de perioade, 
evaluează mai bine societăţile care plătesc dividende importante sau societățile 
în creştere, care plătesc mai puţin. Conducătorii nu ar determina politica lor de 
distribuire decât printr-un obiectiv de maximizare a cursului titlurilor lor. 
Aceasta ar explica revenirea masivă a distribuirilor începând cu 2003-2004. În 
acest sens, cazul lui Microsoft este exemplar. Societatea nu a distribuit primele 
dividende decât în 2003, la 25 de ani după crearea sa şi în 2004 a plătit 
dividende excepţionale de 32 de miliarde de dolari. În acelaşi spirit, după 17 
ani de nedistribuire, Apple s-a angajat în 2012 să plătească acţionarilor săi 
aproximativ 100 miliarde de dolari între 2012 şi 2015. 

Pentru ceea ce înseamnă evaluarea, faptul că societăţile nu plătesc 
dividende nu înseamnă că nu vor plăti în viitor, Modelele de actualizare a 
dividendelor pot fi utilizate aşadar din momentul în care se ţine cont de faptul 
că primele dividende nu vor apărea decât pe parcursul exerciţiului viitor. În 
practică, este dificil totuşi să se utilizeze aceste modele fără un punct de 
referință tangibil, Modelele actuariale bazate pe dividende nu sunt 
recomandate așadar pentru evaluarea acestui tip de societăți. 


5.655 
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5). 
de rentabilitate 


Alte modele actuariale: valoarea de randament şi valoarea 


Cele două modele nu sunt prezentate decât în scopuri de informare 
deoarece sunt lipsite de orice interes! 


5.7.1. Valoarea de rentabilitate 


In acest caz, fluxul considerat este beneficiul pe actiune (BPA), presupus 
constant şi perpetuu si care este actualizat la costul fondurilor proprii. 


BPA 
HT 
Această metodă, care este întâlnită frecvent, este interzisă atât în opoziţie 
cu teoria financiară (actualizarea trebuie să se refere la fluxuri de trezorerie) şi 


realitatea celei mai mari părți a întreprinderilor (puţine dintre acestea pot să 
pretindă că au un beneficiu constant pe un orizont infinit). 


5.7.2. Valoarea de randament 


Spre deosebire de modelul precedent, fluxul avut în vedere este dividendul 
care se presupune constant la infinit şi este preferabil să se aplatizeze pe o 
perioadă de 3-5 ani. 
= x 


Această abordare este în special simplistă şi nu trebuie să fie reţinută decât 
atunci când este plauzibilă ipoteza constantei dividendelor. 


V 


5.8. Punctul de vedere al teoriei financiare 


Modigliani şi Miller (1961) au arătat că investitorii sunt indiferenți între 
plata dividendelor şi transferul la rezerve a acestora. În primul caz, acţionarul 
încasează un dividend, dar averea sa rămâne intactă deoarece valoarea acţiunii 
scade proporţional. În al doilea caz, valoarea titlului nu este modificată 
deoarece sumele rămân în întreprindere. În cele două cazuri, investitorul 
dispune de aceeaşi avere. Mult mai evident, ipotezele care permit această 
nediferentiere nu sunt verificate în realitate, decât pentru motive de asimetrie 
informaţională sau de fiscalitate. Dividendul este considerat în categoria de 
venituri din capitaluri mobiliare, în timp ce plusvaloarea este în cea cu acelaşi 
nume’. Investitorul nu este aşadar total indiferent în momentul afectării 
beneficiilor între o distribuire şi o punere în rezervă. Cu toate acestea, aceste 
elemente sunt marginale în procesul de evaluare. O modificare a politicii de 
dividende nu are, aşadar, toate lucrurile fiind egale de altfel, influenţă asupra 
valorii întreprinderii, contrar a ceea ce se poate lăsa să se creadă prin utilizarea 


! Asupra subiectului vezi Hamon şi Jacquillat (1992) şi Albouy şi Dumontier (1992). 
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| 


modelelor de actualizare a dividendelor. Acest lucru se poate întâmpla nu prin 
creşterea dividendelor, ci prin creşterea valorii întreprinderii. 
x 
* *% 
Exerciţii 
Exercitiul 5.1. (Exerciţii disponibile pe www.thauvron.com) 


Fie o întreprindere ale cărei dividende sunt de 10 euro, rata de creştere 
constantă la infinit de 4% şi costul fondurilor proprii de 12%. Care este 
valoarea acţiunii ? 


Exercitiul 5.2. 


Cursul societăţii Tiquetonne este de 500 euro în N. Analiştii financiari 
anticipează pentru exerciţiul N+1 dividende de 12 euro, de 16 euro în N+2 şi 
de 22 euro pentru N+3. Costul capitalului societăţii este de 11% şi costul 
fondurilor proprii de 15%. 

Presupunând o creştere constantă la infinit a dividendelor începând cu N+4, 
care este rata de creştere implicită reţinută de piaţă ? 


Exercitiul 5.3. 


Societatea Hospitalières Saint Gervais este specializată în aparate medicale. 
Ea va comunica următoarele date relative pentru anul N: 

Beneficiul pe acţiune: 12,5€ 

Dividende N (plătite în N+1): 5€ 

Rezultat net: 12,5 ME 

Cheltuieli cu dobânzile: 400 mii€ 

Valoarea contabilă a capitalurilor proprii: 70 ME 

Valoarea contabilă a datoriilor financiare: 7 ME 

Rata de impozitare a societăţilor: 33,1/3% 

Societatea arată de altfel că rata OAT este de 3%, că prima de risc de piaţă 
este de 6% şi că rata datoriei raportată la fondurile proprii la valoarea de piață 
este de 12%. Nivelul îndatorării fiind relativ redus, presupunem ipoteza că 
riscul datoriei este aproape nul. Activitatea fiind puţin sensibilă la conjunctură, 
beta titlului este de 0,9. Societatea apreciază că poate să-şi menţină creşterea în 
acelaşi ritm încă 5 ani, apoi se stabilizează la 4%. La finalul acestei perioade, 
ea va ajunge în faza de maturitate şi caracteristicile sale vor fi aproape de cele 
ale sectorului. Levierul său de îndatorare (DF/CP) va fi de 1/2 în valoare 
contabilă şi de 1/3 în valoare de piaţă. În aceste condiţii, datoria sa va fi 
considerată riscantă. 


Datele previzionale ale sectorului sunt urmätoarele: 
Rentabilitatea economicä: 10% 
Rata dobânzii datoriei: 6,5% 


1. Care este rata de creştere sustenabilă anticipată a beneficiilor, pe 
perioada de creştere puternică? 

2. După relaţia efectului de levier, determinaţi care va fi rata de distribuire a 
beneficiilor în faza de maturitate 

3. Care va fi coeficientul beta la intrarea în faza de maturitate dacă riscul 
său de exploatare rămâne stabil? 

4. Bazându-vă pe modelul dividendelor actualizate, care va fi valoarea 
titlului în N+6? 
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CAPITOLUL 6 


MODELE DE EVALUARE PRIN REZULTATE 
REZIDUALE 


În capitolul 10, vom prezenta principalele modele de măsurare a creării de 
valoare. Suntem în același cadru de analiză, cu deosebirea că vom căuta să 
estimăm valoarea, şi nu crearea de valoare. 

Rezultatul rezidual corespunde rezultatului net al întreprinderii după luarea 
în consideraţie a remuneratiei pe care sunt în drept să o aştepte acţionarii. 
Această noţiune a fost folosită pentru prima dată în anii 20 ai secolului al XX- 
lea de General Motors. Ea a fost preferată în anii 90 de către cabinetele de 
consiliere sub denumiri diverse: EVA, profit economic... În materie de 
evaluare, acest demers este cunoscut sub denumirea de model EBO, de la 
numele universitarilor care l-au dezvoltat (Edwards, Bell şi Ohlson) sau RIM 
(Residual Income Model). 

Acest model porneşte de la constatarea că rezultatul net al exerciţiului nu 
este un bun estimator al performanţei deoarece nu ia în considerare costul 
tuturor surselor de finanţare ale întreprinderii. De fapt, rezultatul net este mult 
micşorat de costul îndatorării prin intermediul cheltuielilor cu dobânzile. În 
schimb, în niciun moment, în contul de rezultat, nu este luată în considerație 
remuneraţia așteptată de acţionari. Din acest motiv, o societate care realizează 
beneficii poate să nu fie profitabilă din punctul de vedere al acţionarilor, sau, 
dacă acest beneficiu este inferior faţă de ceea ce se aşteaptă, ținând cont de 
riscul pe care aceștia și-l asumă investind în societatea respectivă. 


6.1. Estimarea rezultatului rezidual 


Rezultatul rezidual (RR) se estimează prin deducerea din rezultatul net a 
remunerării aşteptate de către acţionari. Această remunerare, care corespunde 
costului de oportunitate pe care îl suportă prin a fi investit în societate, este 
funcţie de suma fondurilor în discuţie şi de rata de rentabilitate pe care ei o 
aşteaptă (costul fondurilor proprii): 


Rezultat rezidual = Rezultat net — Remuneratia acţionarilor 
Remuneraţia acţionarilor = Capitaluri proprii x Costul fondurilor proprii 


O abordare alternativă constă în pornirea de la rezultatul operaţional după 
impozitare şi prin deducerea remuneratiei aşteptate de ansamblul aportorilor de 
fonduri (acţionarii şi creantierii financiari). În acest caz, rata de rentabilitate 
aşteptată nu mai este costul fondurilor proprii, ci costul capitalului şi fondurile 
de remunerat sunt activul economic şi nu capitalurile proprii. 


Rezultat rezidual = Rezultat operaţional — Remuneratia aporturilor de fonduri 
Remunerafia aporturilor de fonduri = Activul economic X Costul capitalului 


Această a doua abordare corespunde EVA (Economic Value Added) a 
cabinetului Stern, Stewart & Co. 


Tabel 6.1.- Rezultatul sperat şi rentabilitatea obținută 


Rentabilitatea sperată de aportorii Rentabilitatea obţinută de aportorii 


de fonduri de fonduri 
= Costul capitalului = Rentabilitate economică 
RER Vo RON) 
RUE CD: 
+Ra X (Gil = T) X Var 
VGE 


Rentabilitatea sperată de acţionari 
= Costul capitalurilor proprii 


Rentabilitatea obţinută de acţionari 
= Rentabilitatea capitalurilor proprii 


Re=Rt + Be + PRm K= RN/CP 
Vep: valoarea de piaţă a capitalurilor proprii CP: valoarea contabilă a capitalurilor proprii 
Var: valoarea de piață a datoriilor financiare DF: valoarea contabilă a datoriilor financiare 


VGE: valoarea globală a întreprinderii ROP: rezultat operaţional 

(VGE = Vep + Var) 

T: rata de impozitare pe societate T: rata de impozitare pe societate 
Ra: costul datoriei RN: rezultat net 

Rg rata fără risc 

Be P titlului 

PRm: prima de risc de piață 
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6.2. 


Modele de evaluare 


Ne imaginăm cazul unei societăţi create la 1 ianuarie cu un capital de 1M€ 
şi 500 mii € datorii al cărui beneficiu va fi constant în viitor. Rentabilitatea 
sperată de aportorii de fonduri corespunde costului capitalului societăţii, şi 
rentabilitatea obţinută de aceştia este reprezentată de rentabilitatea economică. 

Dacă acest cost al capitalului este de 10%, societatea va trebui să obţină 
1,5ME x 10% = 150 ME rezultat operaţional după impozitare pentru a satisface 
aşteptările aportorilor de fonduri (acţionari şi creantieri financiari). Dacă 
rentabilitatea sa economică este mai mare de 10%, valoarea acţiunilor sale va 
creşte şi invers dacă rentabilitatea este mai mică. Mai precis, dacă beneficiul 
operaţional după impozitare este de 120 mii €, rentabilitatea sa economică va 
fi de 8%. În acest caz, valoarea de piaţă a capitalurilor proprii va scădea în aşa 
fel încât randamentul titlului să fie de 10%, fie 10% = 120/[V + 500], de unde 
Vp =700. 

Din acest exemplu simplificat, se poate înţelege că dacă rentabilitatea 
economică a unei societăţi este superioară costului capitalului său, valoarea de 
piaţă a capitalurilor sale proprii va fi superioară valorii contabile si invers. Şi 

dacă rentabilitatea economică este egală cu costul capitalului, valorile 
contabile şi de piaţă ale capitalurilor proprii vor fi identice. 


6.2.1. Estimarea valorii pornind de la previziunile rezultatului 


Modelele de evaluare bazate pe rezultatele reziduale descompun valoarea 
de piaţă a capitalurilor proprii (sau cursul acţiunii) în două elemente!: 

— valoarea contabilă a capitalurilor proprii (CP); 

— valoarea actualizată a rezultatelor viitoare (RR.). 

Ceea ce se poate exprima astfel: 


g us ee y RRAS ja 5 RN, -Re X CP 
0 0 PEERI 0 Err N SENS 
t=1 Œ+Ro t=1 CERS) 


Rezultatul rezidual al unui an (RR,) este estimat aici prin diferenţa dintre 
rezultatul net al perioadei (RN) şi remuneraţia aşteptată de acţionari care este 
funcţie de valoarea contabilă a capitalurilor proprii la început de perioadă 
(CP;-1) și a rentabilitätii pe care ei o aşteaptă, măsurată prin costul fondurilor 


proprii (Ro). 


| | - 
Pentru o demonstraţie, vezi anexa acestui capitol. 


Ilustraţia 6.1.: Valoarea acţiunii si rezultatele reziduale 


N+4 

Capitaluri proprii 10.250 10.865 11.540 | 12.255 | 13.005 
Rezultat asteptat 1.050,6 1.113,7 1820 51;256;15|515;333:0 
Rezultat net 1.230,0 1.350,0 1.430,0 | 1.500,0 | 1.550,0 
Rezultat rezidual 179,4 2.36,3 


Rezultat rezidual actualizat 162,7 194,4 


Valoarea rezultatelor reziduale 839,8 6,6% 

actualizate Repartizarea valorii de piaţă a 
Valoarea terminală actualizată(a) 1.647,0 12,9% capitalurilor proprii 
Valoare contabilă a CP 10.250,0 80,5% 

Valoare de piaţă a CP 12.736,8 100% 

Numărul de acțiuni 10.000 
Valoarea unei acţiuni 1,27 
B al titlului 1,3 
Prima de risc de piață 5,00% 
Rata fără risc 3,75% 
Costurile fondurilor proprii 10,25% 
Rata de creștere perpetuă 2,0% 


a: [217x 1,02]/(0,1025 — 0,02)x [1,1025] 5. 


În acest exemplu, destul de clasic, viitorul întreprinderii este descompus în 
două faze. În prima (N+1 — N+5) sunt realizate previziunile anuale. În a doua 
din N+6 la infinit, evoluţia rezultatelor reziduale este modelată pe baza unei 
creşteri constante şi infinite de 2% pe an. 

Comparăm acest model cu modelul dividendului actualizat. Presupunem o 
societate al cărui beneficiu este constant la infinit (2€ pe acţiune) si pe care îl 
distribuie în totalitate. Capitalurile proprii pe acţiune sunt de 15€ şi costul 
fondurilor proprii este de 10%. 

Valoarea acţiunii în cadrul modelului dividendului actualizat este: 


Vo = DIV, /Re = 2/0,10 = 20€ 


Valoarea acţiunii în cadrul modelului rezultatului rezidual este: 


— = 0, 
Vo = CP + (Abe Re) E ETS 1,5 + CRE) = ee 15) _ 0e 
Asa cum putem constata, cele douä modele au drept rezultat aceeasi 
valoare. Faptul de a presupune cä beneficiile si dividendele ar fi constante la 
infinit, ceea ce constituie o ipotezä foarte discutabilä, ne-a permis să 
simplificăm foarte mult calculele noastre. Ori, reproşul care este adus adesea 


modelelor bazate pe dividende este sensibilitatea lor foarte mare la 


o ——— 


1 Reamintim: valoarea actualizată la rata R a unui flux constant şi infinit este egală cu Flux / R 
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previziunile dividendelor. Observăm partea ce reprezintă aceste previziuni 
dincolo de cei 5 ani viitori în cazul celor două modele. 


“Valoarea acţiunii numai pe baza viitorilor 5 ani: 


Dividende: V,=2xX zabt = 7,58 


Rezultate reziduale: V) = 15 + 0,5 x zan? = 16,89 


*Partea previziunilor la 5 ani în valoarea acțiunii: 

Dividende: 7,58/20 = 37,9% 

Rezultate reziduale: 16,89/20 = 84,45% 

Se observä imediat interesul pentru abordarea prin rezultatele reziduale. 
Esenfa valorii se aflä în capitalurile proprii si previziunile pe termen scurt. 
Consecintele riscului inerent al oricărei previziuni sunt aşadar limitate. În 
schimb, prin celelalte abordări actuariale (dividende şi fluxuri de trezorerie), 


esența valorii îşi află sursa în fluxurile pe termen lung a căror estimare este 
subiectivă, după natură. 


6.2.2. Estimarea valorii pornind de la previziunile de rentabilitate 


Modelul de evaluare prin rezultatele reziduale se poate construi de 
asemenea pornind de la previziunile de rentabilitate a capitalurilor proprii. De 
fapt, rentabilitatea capitalurilor proprii constituie raportul dintre rezultatul net 


al exerciţiului (RN)) şi capitalurile proprii de la începutul exerciţiului (K. = 


RN, = Kos X CP 


În aceste condiţii, modelul de evaluare a acţiunii devine: 


< (Ker y Re) X CP 
Voi CE ana 
t=1 E 


Ilustratia 6.2.: Previziuni de rentabilitate si rezultate reziduale 


Societatea PowerElect cunoaşte după mai mulţi ani o creștere foarte ridicată a 
activităţii sale. Consensul de piaţă anticipează pentru următorul exerciţiu (N+1) o 
rentabilitate a capitalurilor proprii de 30%. Acestea fiind informaţiile, din cauza 
concurenţei, pare prudent să se considere că aceasta din urmă se va diminua apoi cu 
3% pe an pentru a se stabiliza la nivelul costului fondurilor proprii. Societatea nu 
plăteşte niciun dividend. Principalele date sunt: 


— PowerElect: Capitaluri proprii N: 140ME şi B titlului: 1,6%; 
— Piaţa: Rata fără risc: 4% şi prima de risc de piață: 5%. 
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Se deduce: 


— Costul fondurilor proprii al Power Elect: 4%+1,6 x 5%=12%. 
HE Rezultatul fiecärui exercițiu se obține multiplicând valoarea capitalurilor 
proprii la începutul anului cu rentabilitatea capitalurilor proprii ale exerciţiului: 
Rezultat, = CR, X Ka. 
m — Deoarece rezultatul nu este distribuit el sporeşte capitalurile proprii ale 
exerciţiului următor. 
— Rezultatul rezidual se obține astfel: RR; = CP X (Ke — Re). 


u OV i actualizată a rezultatului rezidual este egală cu: VAaRR, = RR, x 
TIR) Ea. 


VA totală 
CP initiale 
Valoare totală 


238,43 
6.3. Luarea în consideraţie a creşterii pe termen lung 


Ca în orice model actuarial, nivelul de creştere viitoare are un rol important 
în valoarea care va fi obţinută. De asemenea, forţa acestor modele este pe bună 
dreptate că această creştere afectează în proporţii reduse valoarea titlului. 


6.3.1. Creşterea constantă şi perpetuă 


Dacă rentabilitatea capitalurilor proprii (K.) ale societăţii şi costurile 
fondurilor proprii (R.) sunt stabile în timp şi pentru care societatea pune în 
rezervă o parte constantă (b) din beneficiile sale, atunci creşterea capitalurilor 
sale proprii este ea însăşi constantă şi egală cu:! 

g=bxKe 

În această situaţie, rezultatul rezidual va creşte de asemenea la această rată 

constantă g. Modelul rezultatului devine: 


D IC RR: RR, KE X CBy — Re X CP 
Vs = CP +) = = Pot So pee ne "0 
i i t=1 (SERRES) X RE E Re —g 


! Vezi demonstraţia în anexa capitolului 2. 
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K.—R 
Vo = CP += = x CP 
i R-—g 9 


Acest model permite în același timp evaluarea unui titlu, dar şi atunci când 
el este cotat se obţine o creştere implicită a beneficiilor, aşa cum a fost ea 
anticipată de piaţă şi reflectată în cursul acţiunii. 


Ilustratia 6.3.: Valoarea acţiunii la TF1 şi creşterea implicită 


Acţiunea TF1 este cotată la 24 martie 2007 la 25,34€ (pentru 213.871.000 de 
acţiuni). Coeficientul $ al titlului este de 0,95, prima de risc de piață de 5% şi rata 
OAT pe 10 ani în jur de 10%. Valoarea capitalurilor proprii la 31.12.2006 este de 
1.358 ME. Anticipaţi o rentabilitate a capitalurilor proprii de 16,5% şi o creştere pe 
termen lung de 4%. 

Care este valoarea titlului TF1 în cadrul modelului rezultatului rezidual la o 
rată de creştere unică? Care este creşterea implicită a beneficiilor societăţii? 
Costurile fondurilor proprii ale TF1: 4% + 0,95 x 5% = 8,75% 


Da sue oi 00075 > 1.358 = 3.574 
(ar Ss atei 0/0875,=10J045 ue 


Capitalizarea bursieră a TF1: 
213.871.000 x 25,34 = 5.875,6 M€ 


9163500875, PET = 6,42% 
0,0875 — RSR ET OL ae 40 


Vo = 1.358 + 


6.3.1. Creşterea este variabilă conform evoluţiei anuale 


Mai mult decât modelul lui Gordon și Shapiro care presupune că 
dividendele vor creşte la o rată constantă, ipoteza propusă în cazul precedent 
poate părea nerealistă. În fapt, acesta este un fenomen de întoarcere la medie 
care este observat în general. Luând în consideraţie presiunea concurentialä şi 
evoluţiile tehnologice, rentabilitatea capitalurilor proprii va avea mai curând 
tendinţa de a se distanţa în timp pentru a se apropia de costul fondurilor 
proprii. Şi atunci când rentabilitatea capitalurilor proprii este egală cu costul 
fondurilor proprii, rezultatul rezidual devine nul. 

În cazul unei societăţi în creştere pentru care costul fondurilor proprii este 
ridicat, este posibil să se prevadă un fenomen de întoarcere la medie prin 
descreşterea costului fondurilor proprii. În acest caz, K, şi Re scad pe parcurs. 
Presupunând ipoteza unei convergente a rentabilitätii capitalurilor proprii şi a 
costului fondurilor proprii la orizontul celor n ani, modelul devine: 


i G pa D (Kor = Rex) X CPi-1 c RED) x CP 


(1+ Ra) 


Ilustratia 6.4.: Convergenta rentabilitätii capitalurilor proprii si a 


costului fondurilor proprii 


Societatea Technext are fonduri proprii 75 ME în 2006 şi un B de 1,8. 
Beneficiul anticipat de piaţă este de 14 ME pentru N+1 şi de 18 ME pentru N+2. 
Beneficiile sunt trecute la rezerve în totalitate. Începând din N+2 rentabilitatea 
economică pierde 2% pe an până la nivelul costului fondurilor proprii. De aici până 
în N+6 riscul titlului va merge în descreştere şi pierde 0,1% pe an. Prima de risc de 
piaţă este de 5%şi rata fără risc de 4%. 


a . | Rentabilitatea Costul Rezultat 
Benefi 
Anul E Sea sei capitalurilor Beta | fondurilor Renia rezidual 
proprii proprii actualizat 
N 1,8 
1,7 


75,0 

89,0 

107,0 
126,3 
146,5 
167,0 
187,0 
205,7 


> 


reziduale 


actualizate: 
Capitaluri proprii: 
Valoare totală: 


Începând cu N+3, rezultatul net se estimează pe baza valorii capitalurilor 
proprii în t—1 şi o rată de rentabilitate aşteptată a capitalurilor proprii în t. În privinţa 
sumei capitalurilor proprii, ea se obţine adăugând la capitalurile proprii din t-1 
rezultatul exerciţiului t. 


6.4.  Incidenţa referentialului contabil 


Modelele de evaluare bazate pe rezultatele reziduale presupun că toate 
operaţiunile care afectează capitalurile proprii, altele decât cele cu acţionarii 
(distribuiri de dividende, creşteri de capital şi răscumpărări de acţiuni) provin 
din rezultat. Se vorbeşte atunci despre o contabilitate clear surplus deoarece 
rezultatul net al exerciţiului RN, şi operaţiunile cu acţionarii (DIV, şi AK.) 
explică variațiile de capitaluri proprii (ACP). În această situaţie este verificată 
egalitatea următoare: 

CP. = CB_, + RN, — DIV, + AK, 


6.4.1. Rezultat net sau rezultat global? 


În fapt, societăţile au recurs la o contabilitate numită dirty surplus deoarece 
anumite operaţiuni vor afecta capitalurile proprii, fără a trece printr-un cont de 
venituri sau cheltuieli şi, aşadar, fără să afecteze rezultatul exerciţiului. 

În această situaţie, variaţia capitalurilor proprii între două exerciţii se 


explică astfel: 
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TEEST O PPE PI é 


Capitaluri proprii (început de exerciţiu) 

+ Creşteri de capital (AK,) 

— Răscumpărări de acţiuni (AK) 

— Dividende plătite în cursul exerciţiului care se raportează la exerciţiul 
financiar precedent (DIV) 


+ Rezultat net (dupä contul de rezultat) Rezi 
globa 


+ Rezultat global divers (other comprehensive income) 

= Capitaluri proprii (sfârşit de exerciţiu). 

Fie: 

CP. = CP_4 + RG — DIV, + AK, 

Rezultatul global (RG) sau comprehensive income include elemente (other 
comprehensive income) pe care literatura academică le califică drept dirty 
Surplus items care nu trec prin contul de rezultat şi care îşi află originea în 
schimbări ale condiţiilor de piaţă: 

— reevaluări ale bunurilor imobiliare (imobile de plasament); 

— diferenţe de schimb legate de consolidarea situaţiilor financiare ale 
filialelor în devize străine; 

— variaţia de valoare a activelor financiare disponibile pentru vânzare; 

— câştiguri sau pierderi din instrumente de acoperire a fluxurilor de 
trezorerie; 

— diferenţe actuariale asupra angajamentelor faţă de salariaţi; 

— impozite amânate privind elementele precedente. 

Aceste elemente apar în tabloul de variaţie a capitalurilor proprii de acum 
încolo obligatoriu în IFRS. Acest rezultat global poate fi corelat cu rezultatul 
net al exercitiului( RN.) datorită other comprehensive income (OCT). 

RG; = RN. + OCI 
6.4.2. Rezultatul global si dirty surplus 


În timp ce rezultatul net reprezintă diferenţa dintre veniturile şi cheltuielile 
perioadei, rezultatul global corespunde creşterii averii acţionarilor şi se 
măsoară prin variaţia valorii capitalurilor proprii în cursul exerciţiului, în afara 
luării în consideraţie a operaţiunilor cu acţionarii (dividende şi operaţiuni 
privind capitalul). Rezultatul net se corelează astfel cu contul de rezultat, în 
timp ce rezultatul global se obţine pe baza bilanţului. 

Această noţiune de rezultat global (comprehensive income) se regăseşte în 
norma de prezentare a performanţei (performance reporting), actualmente în 
discuţie în cadrul FASB şi IASB. Acest proiect de normă prevede mai ales 
înlocuirea contului de rezultat printr-o situaţie de sinteză mai globală, care 
include operaţiunile contabilizate direct la capitaluri proprii, fără a folosi un 
cont de venituri şi cheltuieli. Ideea implicită este că rezultatul net al 
exerciţiului nu ar fi un bun apărător al performanţei viitoare şi că trebuie 
aşadar să se rationeze pe baza unui sold mai extins. Această nouă situaţie 


financiară se confruntă cu două logici: 
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— Elementele care sunt contabilizate direct la capitaluri proprii fac parte din 
performanța întreprinderii. Astfel se rafioneazä pe baza rezultatului global 
(comprehensive income). Se vorbeşte atunci de contabilitatea dirty surplus 
deoarece anumite variaţii ale capitalurilor proprii nu se regăsesc în rezultatul 


net al exerciţiului. Rezultatul net nu este clean, aşadar el nu integrează toate 
elementele de performanţă. 


— Aceste elemente nu sunt componente ale performanţei şi nu au de ce să 
figureze în rezultat. Aşadar, trebuie să se rafioneze pe baza rezultatului net. Se 
vorbeşte atunci de clean surplus deoarece variațiile capitalurilor proprii, altele 
decât dividendele si operaţiunile asupra capitalului, sunt cuprinse în rezultatul 
net al exerciţiului. 

_Rafionând pe baza rezultatului global, performanța întreprinderii are două 
origini: 

— performanţa operaţională, măsurată pornind de la rezultatul operaţional şi 
de la rezultatul net; 

— performanţa legată de gestiunea activelor întreprinderii, care Îşi găseşte 
expresia în variațiile capitalurilor proprii, mai ales datorită variațiilor de 
valoare justă. Aceasta pune totuşi problema extinderii evaluării la valoarea 
justă. In prezent, numai anumite posturi din bilanţ, aşa cum sunt instrumentele 
financiare (IAS 39) şi imobilele de plasament (IAS 40), sunt evaluate la 
valoarea justă (fair value). 


6.4.3. Dificultăţi de aplicare 


Pe parcursul aplicării metodelor de evaluare pe baza rezultatelor reziduale, 
pot surveni unele probleme. Capitalurile proprii ale modelului sunt capitalurile 
proprii ale grupului, cu excepţia intereselor minoritare. Din acest moment, 
rezultatul utilizat este şi rezultatul parte a grupului, cu excepţia intereselor 
minoritare. Modelul care pleacă de la valoarea contabilă a capitalurilor proprii, 
este esenţial să fie evaluat corect. Aceasta presupune luarea în consideraţie a 
elementelor din afara bilanţului, cum sunt leasingul şi angajamentele față de 
salariaţi. 

În materie de evaluare pe baza rezultatelor reziduale este propusă ipoteza că 
dirty surplus vor fi nule în viitor, şi aşadar rezultatul global va fi egal cu 
rezultatul net. În schimb, dacă analistul este în măsură să anticipeze nivelul 
viitor al acestor dirty surplus, este utilizat rezultatul global, şi nu rezultatul net. 

Pentru estimarea capitalurilor proprii trebuie să se ţină cont, de asemenea, 
de operaţiunile asupra capitalului care nu se efectuează la preţul de piaţă şi 
care vor avea un impact diluat asupra averii acţionarilor. Această situaţie se 
întâlneşte, în principal, atunci când întreprinderea pune în aplicare planul de 
stock options. În acest caz, trebuie estimată valoarea justă a atribuirii planului 
de stock options şi să se ia în consideraţie, în calitate de cheltuială, în 
previziunile de rezultat net. 
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ANEXÀ 


a) Relaţiile de bază: 
CP = CP,- + RN, — Div, de unde: DIV, = CP1 —CP.+RN, (1) 


În care CP. reprezintă valoarea contabilă a capitalurilor proprii ale 
exerciţiului t, după afectarea beneficiilor. Relaţia de mai sus este numită clean 
surplus. 

Rezultatul net al exerciţiului t (RN.) reprezintă produsul capitalurilor 
proprii la începutul perioadei (CP._;) cu rentabilitatea capitalurilor proprii 


(Ko), fie: | 
RN, = CP. X Ke (2) 
CPE 1+Rc—Re _ EER A __ ReXCP1 
ER CP; x TR CP; x (1 nn) = Ch 14Re (3) 
CR E CP Re XCPA (4) 
(IFR) (HR) (IAR 
b) Modelul de evaluare 


Dacă ne plasăm în cadrul modelului de evaluare prin actualizarea 
dividendelor la costul fondurilor proprii (R.): 


V Div. 
DS Ti Lp 
^ (14 RE) 
fie, utilizând relaţia clean surplus (1): 
CPE ICPE RIN 
eye 
= (R) 


RN, + CP) — CP, A RN2 + CP, — CP,  RN3 + CP, — CP; 
0 (+R)! (+ ROZ (1+ RE 


Prin utilizarea relaţiei (3) şi (4) se obţine: 


Vo 


ln) RD Car CFR) UFR) UHR 


RN3 Ca Cha E, 
ui CARE Ÿ GR.) | 


RN, CP CP, | E: | RN2 CP, CP ] 
Re) 
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de unde: 


= | RN: CPo __ ReXCPo a (i l 
0 EN a O (ARE) 


S a ns ze 


+] RN» CP ReXCPy CP | 
Re)? (L+R)  (1+R.)2 (1+Rc)2 


+ | cc a] 4. 
CER.)  (LHRe)2  (1+Rc)9  (1+Rc)3 


Şi simplificând, se ajunge la: 


VE RN, + Cp Re X +] RN> + Re x =] 
"T REN O RN ER CERNY 
RN; Re x CP, | 
ii i TRD ER 
Fie: a 
RNį—Re XCP 
Şi folosind (2): A A 
: (Ke— c)X = i 
Vo = CP ap Da ETER EE (CQFD bis) 
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CAPITOLUL 7 


METODE COMPARATIVE 


Metodele comparative, numite si metode ale multiplilor sau analogice, 
permit evaluarea unei întreprinderi prin comparatia acesteia cu alte societăţi. 
Aceste metode de evaluare sunt foarte obişnuite şi utilizate actualmente în mod 
sistematic de către analiştii financiari. Ele prezintă numeroase avantaje: permit 
evaluarea unei societăţi într-un mod relativ simplu, rapid şi obiectiv. De fapt, 
dezvoltarea bazelor de date contabile şi bursiere a contribuit foarte mult la 
progresul acestei abordări, care permite automatizarea calculelor pe care le 
necesită. Se evită astfel folosirea unei rate de actualizare a cărei estimare este 
întotdeauna complexă. 

Utilizarea acestor metode necesită totuşi alegerea cu stricteţe a inductorului 
“de valoare şi a societăţilor din eşantion. După prezentarea principiilor 
generale, obiectivul acestui capitol este de a prezenta ipotezele şi limitele 
utilizării metodelor. În prima secţiune, acestea sunt prezentate şi ilustrate 
printr-un caz real. A doua parte priveşte modul de alegere a inductorului de 
valoare şi a treia priveşte constituirea eşantionului. Cea de a patra parte a 
capitolului prezintă principalii multipli de rezultat. Ultimul subcapitol prezintă 
multipli utilizaţi special de către practicieni. 


7.1. Prezentarea metodelor 
Cu ajutorul metodelor comparative, o întreprindere va fi evaluată pornind 
de la un eşantion de întreprinderi comparabile cu aceasta. Abordarea se 


întâlnește frecvent în sectorul imobiliar şi al cesiunilor fondului de comerţ. În 
sectorul imobiliar, preţul pe metru patrat serveşte drept referinţă pentru cea 
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mai mare parte a tranzacţiilor, atunci când există o piaţă activă. În acelaşi mod, 
există tradiția de a ceda un fond de comerţ pe baza unui multiplu al cifrei de 
afaceri. Astfel, o cafenea din Paris se vinde în medie, între 500 şi 650 ori 
încasările sale zilnice!. 

In cazul unei societăţi, principiul este identic. Societăţile care sunt similare 
în termeni de activitate şi de performanţă se consideră că au multipli 
asemănători. Ele constituie un eşantion de întreprinderi comparabile celei care 
trebuie să fie evaluată. Pentru fiecare dintre societăţile eşantionului este 
estimat un multiplu. Acest multiplu corespunde raportului între capitalizarea 
bursieră sau valoarea globală a întreprinderii şi un inductor de valoare. 
Multiplul mediu este apoi aplicat unui inductor al societăţii de evaluat în 
scopul de a estima valoarea acesteia. 

Pentru aplicarea metodelor comparabile, trebuie respectate mai multe 
condiţii de coeziune. Mai întâi, trebuie să existe o omogenitate între numărător 
si numitor. 

V sau VGE 


M i = ——————————————————— 
mpu Inductor de valoare 


Există două tipuri de numărător: valoarea de piață a capitalurilor proprii, 
(Vap) şi valoarea globală a întreprinderii (VGE), care este egală cu suma 
capitalurilor sale proprii si a datoriilor financiare la valoarea de piață. În cele 
două cazuri, numărătorul trebuie să fie evaluat la valoarea de piață si niciodată 
după valoarea lui contabilă. Pentru capitalurile proprii, vorbim despre 
capitalizarea bursieră sau cursul titlului, dacă evaluarea se efectuează pe 
acțiune. Pentru datoriile financiare, valoarea lor de piață este asimilată adesea 
valorii lor contabile, cu excepția cazului în care datoria face obiectul unei 
cotatii (datorie obligatară), ceea ce se întâmplă destul de rar’. 


Schema 7.1- Bilanţul în valoare de piaţă 


Capitaluri proprii Vo 
Datorii financiare(V aș) 


Dacă numitorul (inductorul de valoare) corespunde unui flux care va servi 
la remunerarea ansamblului aportorilor de fonduri (acţionari si creantieri 
principali), adică el este determinat înaintea luării în consideraţie a 
cheltuielilor cu dobânzile, atunci numărătorul este valoarea globală a 
întreprinderii (VGE). Inductorii respectivi sunt mai ales cifra de afaceri, 
rezultatul de exploatare şi fluxurile de trezorerie de exploatare. In acest caz, 
pentru a obţine valoarea acţiunii, din valoarea obţinută trebuie să se deducă 
suma datoriei pe acţiune. În schimb, dacă inductorul reprezintă un flux care nu 


Valoarea globală a 
întreprinderii (VGE) 


! După Memento Fiscal 1999, Editions Francis Lefebvre. 
2 Vezi capitolul 2 privind diferitele abordäri pentru evaluarea datoriilor, 
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serveşte decât la remunerarea acţionarilor, numărătorul va trebui să fie 


valoarea capitalurilor proprii (Von). În acest caz, principalii inductori sunt 
rezultatul curent şi rezultatul net. 


înainte de deducerea dobânzilor  ———> VGE 
Inductor 


după deducerea dobânzilor DEVE 


Atunci când inductorul nu este o informație contabilă (spre exemplu, 
numărul de abonați ai unei rețele de cablu), trebuie analizată situația pentru a 
determina dacă respectivul inductor este mai curând reprezentativ pentru 
rezultatul de exploatare sau pentru rezultatul net. În cazul citat în exemplu, 
numărul de abonați este reprezentativ pentru cifra de afaceri si, aşadar, 
independent de prezența datoriilor financiare. Trebuie aşadar să reținem ca 
numărător valoarea globală a întreprinderii. 

În cazul societăților necotate, este posibil să se utilizeze această abordare 
prin aplicarea la valoarea obținută a unei decotări pentru a evidenția faptul că 
societatea nu este cotată, spre deosebire de celelalte din eşantion. Pe piața 
americană, Koeplin, Sarin si Shapiro (2000) estimează această decotare de 
nelichiditate la aproximativ 30% pentru multiplul rezultatului de exploatare 
(EBIT) si la 20% pentru cel al EBE (EBITDA). 


Ilustratia 7.1.: Evaluarea societății Hermes 


În scopul evaluării Hermes în 1997, a fost constituit un eşantion de 5 societăți 
ale sectorului de lux: LVMH, L Oreal, Clarins, Gucci si Bulgari. Multiplul corespunde 
raportului între valoarea întreprinderii (VGE) sau a capitalurilor proprii (Vep) şi un 
inductor de valoare. Pentru a relua exemplul nostru, sunt utilizați 7 multipli. Primii trei 
raportează valoarea întreprinderii la cifra de afaceri, EBITDA si EBIT. Ceilalți 
utilizează ca numărător valoarea de piață a capitalurilor proprii raportată la rezultatul 
net divizat prin PER de piață la fluxul de trezorerie si la activul net. 


VGE/ VGE/ VGE/ | PER | PER Ve Ve 
CA EBITDA | EBIT rel. rel. Cash [Activ 
9 98 flow net 


7 
Media esantionului 4,22 21,16 25,66 23,39 
Date Hermes 114 25 21 280 283 20 77 


481 544 526 434 427 463 459 


Odată estimat multiplul mediu, este suficient să fie aplicat la soldul contabil 
corespondent al societăţii Hermes pentru a o evalua pe aceasta din urmă. Spre 
exemplu, VEG/CA al celor cinci întreprinderi din sector este de 4,22. Multiplicând 
acest multiplu cu cifra de afaceri (114), se obține valoarea globală a societăţii Hermes 
(481). În cazul acesta, nu există datorii financiare ci, în schimb, o trezorerie în exces. 
De asemenea, în loc să se deducă valoarea datoriei, trebuie adăugată această trezorerie 
27) pentru a obţine valoarea titlului (508). 
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7.2. Alegerea inductorilor de valoare 


Alegerea inductorului de valoare trebuie să fie realizată în mod omogen. 
Întreprinderea are o valoare deoarece realizează un beneficiu, generează de 
trezorerie sau cifra de afaceri ori posedă active. Aceste elemente sunt la 
originea valorii întreprinderii. Ele vor trebui aşadar să fie considerate inductori 
de valoare. Pentru ceea ce înseamnă selecţia lor, mai întâi trebuie să existe o 
coeziune între obiectivul evaluării si inductorul de valoare considerat. Dacă 
obiectivul urmărit este achiziţia unor părţi de piaţă, va trebui selectată cifra de 
afaceri. În schimb, dacă primează rentabilitatea achiziţiei, ceea ce reprezintă 
cazul general, vor trebui considerate rezultatul de exploatare sau rezultatul net. 
De asemenea, trebuie ca multiplul să fie aibă legătură cu sectorul de activitate 
al întreprinderii. În cazul unei societăţi imobiliare, activul net poate servi drept 
inductor, în timp ce acesta din urmă nu are niciun sens în cazul unei societăţi 
de servicii în care activele corporale sunt foarte limitate. 

În cadrul esantionului de întreprinderi, trebuie ca inductorul să fie calculat 
în mod omogen. De la o întreprindere la alta, principiile contabile aplicate pot 
fi diferite, ceea ce va avea o incidenţă asupra calculului multiplului. Aceasta 
este adevărat în mod special atunci când eşantionul este compus din societăţi 
din diferite țări. În acest caz, trebuie să ne asigurăm că normele contabile care 
au fost utilizate pentru estimarea inductorului de valoare sunt identice. În caz 
contrar, trebuie retratate conturile diferitelor societăţi în scopul de a le 
omogeniza. 

În practică, principalii inductori sunt: 

— rezultatul net care conduce la PER; 

— rezultatul de exploatare (sau EBIT'); 

— excedentul brut de exploatare (EBITDA?); 

— cifra de afaceri. 


Tabel 7.1- Principalii inductori de valoare 


Cifra de afaceri Rezultat curent 
Date reale Rezultat net 


Excedent brut de exploatare (EBITDA) 
Flux de trezorerie disponibil (FTD) 
Rezultat de exploatare (EBIT) 


EBITDA: Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. 
EBIT: Earning Before Interest and Taxes. 


' Earning Before Interest and Taxes. 
? Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. 
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7.3. Constituirea esantionului de întreprinderi 


Pentru ca evaluarea să fie pertinentă, eşantionul trebuie să fie compus din 
întreprinderi comparabile. Cu cât societăţile care compun esantionul sunt mai 
omogene, cu atât evaluarea este mai bună. Dificultatea rezidă aici în 
constituirea unui panel de societăţi. 


7.3.1. Alegerea unui eşantion sectorial 


Foarte adesea se consideră că întreprinderile sunt comparabile din 
momentul în care ele desfăşoară aceeaşi activitate. Ori, a conchide că două 
întreprinderi sunt comparabile bazându-ne doar pe acest criteriu reprezintă o 
eroare. Să luăm exemplul a două societăţi, A şi B, care au acelaşi gen de 
activitate şi a căror PER (Curs/BPA) este de 10, respectiv 20. 


Tabel 7.2- Comparabilitatea PER 


BR rene 


Curs 100 7 
BPA 10 10 10 


Media: 15 


Sunt ele comparabile, se poate considera că societatea B este mai scumpă 
decât societatea A si se pot utiliza ele pentru a evalua societatea C? În mod 
sigur, răspunsul este negativ la primele două întrebări. Mai multe motive pot 
explica de ce cele două societăți, deşi aparțin aceluiaşi sector, au un PER 
diferit. Primul motiv este legat de creşterea viitoare a beneficiilor, aşa cum este 

„ea anticipată de piaţă. Dacă cele două societăţi au acelaşi beneficiu pe acţiune 
(BPA), dar creşterea anticipată a acestui indicator este mai ridicată pentru B 

- decât pentru A, atunci cursul lui B va fi mai ridicat, ceea ce va avea o influență 

- asupra coeficientului PER. Al doilea motiv care poate explica această diferență 
de PER rezidă în riscul asociat titlului. Cu cât un titlu este mai riscant, cu atât 
cursul său este mai scăzut, restul elementelor fiind egale. Aşa cum o arată 
acest exemplu, două societăţi care aparţin aceluiaşi sector de activitate şi care 
au acelaşi BPA, pot avea coeficienți PER diferiţi, fără ca aceasta să reprezinte 
în fond o problemă în cadrul evaluării. A fixa aceste două societăţi în cadrul 
aceluiaşi eşantion înseamnă a considera că societatea C, care trebuie să fie 
evaluată, are o creştere anticipată egală cu media creşterii celor două societăţi 
A şi B şi un nivel de risc, de asemenea, egal cu media. Ori, dacă societatea de 
evaluat (C) are o creştere viitoare mai ridicată, utilizarea eşantionului 
menţionat va conduce la subevaluare. 

Acest exemplu ilustrează faptul că două societăţi pot fi comparabile în 
termeni de activitate, fără a avea aceiaşi multipli. Din acest motiv, a spune că 
societatea A este mai puţin scumpă decât societatea B nu are sens. Dacă PER- 
ul lor este diferit, se datorează faptului că bazele lor sunt diferite. 
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Tabel 7.3- Lista sectoarelor de la bursa din Paris (EuroNext si AlterNext) 


şi efectivele în septembrie 2012 


Gaz şi petrol 

Chimie 

Materii prime 

Clădiri şi materiale de construcţie 
Bunuri şi servicii industriale 
Automobile şi echipamente 
Băuturi şi agroalimentare 
Produse de uz casnic şi îngrijire personală 
Sănătate 

Distribuţie 

Media 

Călătorii şi timp liber 
Telecomunicaţii 

Servicii oferite colectivitätilor 
Bănci 

Asigurări 

Imobiliare 

Servicii financiare 

Instrumente de plasament 
Tehnologii 


Prin comparaţie, se înţelege aşadar că au acelaşi nivel de risc şi rată de 
creştere. Pe acest principiu, nu este necesar ca societățile să facă parte din 
acelaşi sector de activitate, din moment ce ele răspund aceloraşi exigente. În 
practică, primează, totuşi, criteriul sectorial. Aceasta înseamnă să se presupună 
ipoteza conform căreia, în cadrul aceluiaşi sector de activitate, societăţile au 
acelaşi nivel de risc şi rată de creştere, ceea ce simplifică foarte mult 
constituirea esantionului. 


7.3.2. Constituirea unui eşantion internaţional 


Atunci când piaţa naţională este prea restrânsă pentru a constitui un 
eşantion semnificativ, este posibil ca acesta să fie completat cu întreprinderi 
din ţări diferite. Astfel, atunci când în 1994 canalul de televiziune M6 dorea să 
fie introdus la bursă, în acea perioadă nu existau decât două canale de 
televiziune cotate la bursa din Paris: TF1 şi Canal+. Comparaţia cu Canal+ nu 
era pertinentă, deoarece era vorba de un canal accesibil contra plată, cu model 
economic total diferit, care are drept singură resursă încasările din publicitate. 
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In privinţa lui TF1, diferenta de dimensiune fäcea comparafia delicată. Pentru 
a evalua canalul M6, a fost constituit, aşadar, un eşantion din trei întreprinderi: 
TF1, CBS şi Capital Cities-ABC!. Pentru constituirea eşantionului, canalele 
englezeşti au fost excluse din cauza particularitätilor sistemului audiovizual 
britanic (sistem de licenţă, televiziuni regionale). Eşantionul internaţional a 
fost, aşadar, restrâns la două grupuri americane. 


Tabel 7. 4- Palmaresele pieţelor de acțiuni prin capitalizare bursieră ale 


Capitalizarea 
(Mas $) 


14.086 


societăților cotate 


NYSE Euronext (US) 
NASDAQ OMX (US) 

Tokyo Stock Exchange Group 
London Stock Exchange 

NY SE Euronext (Europa) 
Hong Kong Exchange 
Shanghai SE 

TMX Group 

Deutche Börse 

Australian SE 
Sursa: WFE Market Highlights 2012, World federation of exchange. 


Atunci când se constituie un eșantion international, principala problemă o 
reprezintă armonizarea datelor. Într-adevăr, principiile contabile utilizate de 
anumite societăţi ale eşantionului pot fi diferite şi pot conduce la diferenţe 
importante în evaluare. Reluând exemplul Danone, se poate constata că 
rezultatul net al societăţii, după cum s-a determinat conform principiilor 
contabile franceze sau americane, este foarte diferit, ceea ce nu este fără 
consecinţă pentru aplicarea metodei multiplilor. 


st 


! Cheveux-De Virieu, Notă asupra introducerii la bursă a M6, septembrie 1994. 
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Ilustratia 1.2.: Beneficiul net consolidat al Danone conform normelor 
franceze si americane 


Acțiunile fiind cotate la bursa din New York sub forma de ADR!, Danone 
este astfel obligată să prezinte la SEC (Securities and Exchange Commission) un 
document cuprinzând o reconciliere între diferențele dintre beneficiul net stabilit pe 
baza normelor contabile americane (US GAPP) si cel care apare în situațiile financiare 
consolidate. Această reconciliere se prezintă astfel: 


În milioane euro 
Beneficiul net care apare în situațiile financiare | 721 | 132 | 1283 
consolidate ale Danone 
1. Amortizarea mărcilor si goodwill-ului =42 
2. Deprecierea mărcilor si goodwill-ului 
3. Rezultatul cesiunilor de active 
4. Altele 24 
Beneficiul net cu ajustările US GAAP înainte de impozitare 134 
şi interese minoritare 
Impactul ajustărilor US GAAP asupra impozitelor 67 
Impactul ajustărilor US GAAP asupra intereselor minoritare 


4 4 
Beneficiul net conform US GAAP | 807 |205 |1420 


7.3.3. Ajustarea multiplilor 


După selectionarea societăților din eşantion, este necesară uneori ajustarea 
multiplilor în scopul de a controla diferențele fundamentale. Există mai multe 
metode de ajustare. 

Prima constă în realizarea unei ajustări subiective. Atunci când una dintre 
societățile din eşantion are un multiplu foarte diferit de celelalte, trebuie 
căutată cauza principală. Fie că unul dintre elementele sale fundamentale este 
foarte diferit de cel al celorlalte societăți, fie societatea este sub sau 
supraevaluatä de piață. In acest caz, în evaluare trebuie să se țină seama de 
ajustarea multiplului societății în cauză, fie prin ponderarea diferită a acestuia 
față de ceilalți. 

A doua metodă de ajustare a multiplilor constă în standardizarea acestora, 
adică divizarea lor printr-o variabilă cheie în scopul de a atenua impactul 
acesteia din urmă. Să luăm exemplul PER. PER-ul societăților din acelaşi 
sector poate fi diferit deoarece rata de creştere a beneficiilor este ea însăşi 
diferită. Standardizând această rată de creştere (g), impactul acestei variabile 
asupra evaluării este atenuat si comparațiile devin mai pertinente. 


—————— 


1 American Depositary Receipt. 


178 


Ilustratia 7.3.: Ajustarea PER în funcţie de creşterea anticipată 


Indicele „Producător de produse alimentare” 


Apa de la bursa din Paris este 
compus din şase titluri cotate: 


Creşterea anticipată 


PEG=PER/g 


Bonduelle [006393] 10,7 15,47 0,692 
Bongrain [012010] 9,7 2,580 
Brioche Pasquier [006627] 11,2 0,978 
Danone [012064] 12, 153247 
Fromageries Bel [012185] 14,3 1,325 

14,3 7,42 1,927 


Mets AR 2008 A EE 12,05 |E RER 0 040 75 W ETE (448 
Abaterea standard DRE Eu 0,696 


Sursa: Thomson Financial, 10 iunie 2003. 


În cadrul sectorului, PER variazä de la 9,7 la 14,3 si rata de crestere anticipatä 
de la 3,76 la 15,47. Utilizarea PEG permite reducerea dispersiei (mäsuratä prin 
abaterea standard) a datelor între societăţi. Pentru a evalua o societate din acest sector 
pe baza PEG-ului său, este suficient să se multiplice BPA prin PEG sectorial şi prin 
rata sa de creştere anticipată. 


În fine, atunci când diferenţa dintre multiplii societăţilor se explică prin mai 
mulţi factori, este posibil să se realizeze o regresie lineară a multiplului asupra 
diferitelor variabile fundamentale în cauză. Coeficientii de regresie sunt 
utilizaţi apoi în scopul de a estima multiplul întreprinderii de evaluat. 
Principala dificultate în aplicarea metodei constă în faptul că, pentru a avea 
» sens statistic, trebuie să se poată dispune de un eşantion relativ extins, ceea ce 
necesită accesul la o bază de date bursiere. 


7.4.  Multiplii de rezultate 


Multiplii de rezultate sunt cei mai utilizaţi pentru evaluarea întreprinderilor. 
Cel mai cunoscut este PER, care este multiplul rezultatului net. Dar şi alţi 
multipli sunt frecvent utilizaţi, mai ales: PER relativ, PEG (Price Earning 
Growth) şi EBITDA. În utilizarea lor nu trebuie să se piardă din vedere 
ipotezele de bază. A le ignora înseamnă asumarea riscului evaluării eronate a 
societăţilor. 


74.1. Price Earnings Ratio: PER 


PER reprezintă în mod incontestabil multiplul cel mai cunoscut marelui 
public și, probabil, care este cel mai utilizat în mod impropriu. El permite 
evaluarea unei întreprinderi multiplicând beneficiul său net printr-un PER. 
Simplitatea calculului său conduce adesea la utilizarea destul de simplistă, prin 
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ignorarea tuturor ipotezelor implicite acestui model de evaluare. Pentru a fi 
utilizat în mod pertinent, el trebuie calculat în mod adecvat (secţiunea 7.4.1.1) 
şi utilizat în mod unitar. (secţiunea 7.4.1.2) 


741.1. Calculul PER 


PER (Price Earnings Ratio) reprezintă raportul dintre cursul unui titlu şi 
beneficiul său pe acţiune: 

PER = Curs 
— BPA 

Cursul avut în vedere este ultimul cunoscut sau cursul mediu al titlului pe 
ultima lună. Pentru ceea ce reprezintă BPA, definiția sa este mai complexă si 
trebuie să ne asigurăm că se obține aplicând aceleaşi principii contabile pentru 
toate societăţile din eşantion. În general, trebuie avut în vedere rezultatul net 
consolidat al grupului. Acesta este fie rezultatul exerciţiului în curs, fie 
rezultatul previzional, mai curând decât rezultatul ultimului exerciţiu financiar 
încheiat. De fapt, cursul titlului ţine seama de anticipatiile beneficiilor viitoare. 
Este aşadar logic să se raporteze cursul acţiunii la beneficiul său în curs de 
formare. De asemenea, în Wall Street Journal, PER publicat pentru fiecare 
titlu corespunde raportului între ultimul curs al bursei şi BPA diluat pe 
ultimele patru trimestre. 

În scopul de a nu reţine decât componenta recurentă a acestui rezultat, 
valoarea rezultatului extraordinar este adesea exclusă. Pentru ca această 
comparaţie să aibă sens, ea trebuie să fie determinată conform aceloraşi 
principii contabile pentru toate societăţile. Aceasta, deoarece este utilizat 
adesea rezultatul net consolidat, parte a grupului, înainte de amortizarea 
activelor necorporale (mai ales goodwill-ul), al cărui mod de calcul este foarte 
diferit conform referentialelor contabile. 

Calculul BPA se poate face în două moduri, diluat sau nediluat. Atunci 
când el este nediluat (este vorba de BPA de bază), este folosit numărul actual 
de titluri. Atunci când el este diluat, trebuie să se țină seama de titlurile care 
pot fi emise (stock- options, obligaţiuni convertibile...) şi de impactul lor atât 
asupra rezultatului net, cât şi asupra numărului de titluri în circulaţie. Acest 
aspect este important în anumite sectoare, mai ales în cele în care inovaţia 
tehnologică este puternică, deoarece stock-options reprezintă un mod de 
remunerare curent. Proporția titlurilor de emis, în raport cu cele în circulaţie, 
poate fi ridicată’. 


! Pentru diferenţa între rezultatul excepţional și extraordinar, vezi capitolul 2, 
? Pentru modalităţile de calcul a BPA diluat, vezi anexa la acest capitol. 
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7.4.1.2. Utilizarea PER 


Pentru a evalua o societate trebuie să se multiplice BPA prin PER mediu al 
esantionului: 


Vactiune = BPAsocietate x PER mediu al esantionului 

Pentru o bună utilizare a PER, trebuie înfelesi bine parametrii care sunt la 

originea lui. Pentru a simplifica, presupunem că beneficiul societăţii va creşte 

cu o rată constantă (g), pe o perioadă infinită. În acest caz, ţinând seama de 

modelul dividendelor actualizate! şi de un cost al fondurilor proprii Re, 
valoarea acţiunii se determină astfel: 

V, Di 

acțiune — RE 


Ori, dividendul anticipat (D;) este egal cu beneficiul pe acţiune al 
exerciţiului multiplicat prin rata de distribuire (d), fie: D = BPAy X d. 
Ceea ce va conduce la: 


BPAy x d 
Vactiune = Per 
(e 
Vactiune = DR ad 
BPAo HR SE 


Atunci când ipoteza unei creşteri constante la infinit a dividendelor nu ar fi 
verificată, această descompunere a PER pune în evidenţă cei trei parametri 
fundamentali ai estimării sale: creşterea anticipată, riscul titlului şi rata de 
distribuire a beneficiilor. PER este cu atât mai ridicat, cu cât rata de distribuire 
a beneficiilor este mai importantă, riscul este redus şi creşterea este puternică. 


| Ilustratia 7.4.: Evaluarea Danone prin metoda PER 


PER 2002 PER 2003 


Unilever NV (euro) 
Nestle (CHF) 
Danone (euro) 
Media sectorială 
Prima/Danone (% 


Această primă pare justificată din două puncte de vedere: AN 
— Capacitatea grupului de a genera mai multă creştere decât concurenţii săi 
datorită poziţiei sale ideale, pe trei competenţe dinamice ale sectorului poa ear 
De altfel, acest profil ar trebui să permită societăţii Danone să afişeze o pateris 

regularitate în performanțele sale, element esențial în evaluarea unei socie ti cu 
conotație defensivă, Pe parcursul viitorilor trei ani, societatea ar trebui să afişeze o 


! Vezi capitolul 5 pentru o prezentare detaliată a metodei. 
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Scale medie a BPA de 10,4% pe an, ceea ce se compară cu 10,1 
9,1% pentru Nestlé. Notăm că pentru Unilever, vizibilitatea asu 
beneficiului este mult mai redusă decât pentru Danone sau Nestle. 


> Apariţia progresivă a unei prime speculative datorită elementelor evocate 
anterior. 


Sursa: IXIS Securitiés, Studiu Danone, 17 iulie 2002. 


% pentru Unilever şi 
pra acestei creșteri a 


7.4.1.3. PER teoretic 


In scopul de a determina dacă un titlu este evaluat corect de către piaţă, 
poate fi util să se estimeze un PER teoretic. Pentru aceasta, este utilizat 
frecvent modelul dividendelor actualizate. 

Conform acestui model, valoarea unui titlu este egală cu valoarea 
actualizată a dividendelor sale viitoare. Acestea vor cunoaşte o primă fază de 
creştere relativ ridicată (la rata gı), apoi, o a doua perioadă, infinită, în care 
creşterea se va desfăşura mai moderat (la o rată 82). Creşterea pe prima 
perioadă, fiind mai puternică decât în faza a doua, este avută în vedere ipoteza 
conform căreia nivelul său de risc este diferit în aceste două perioade, de unde 


un cost al fondurilor proprii (R.) diferit. Acestea ne conduc la următoarea 
ecuaţie: 


ae > pd + JE 
actiune Zi (1 ea Roi) (Ra — g2) x ( + Rea) 


Dividendul unui an fiind egal cu produsul beneficiului anului precedent, 
prin rata de distribuire, este posibil să se scrie: - 
D; = BPA, X d, 


Pe parcursul celei de a doua perioade, rata de distribuire este diferită (də). 
Dividendul anului n+1 este egal cu BPA al anului 0, care a crescut pe 
parcursul a n-l ani la rata g, si care este distribuit la nivelul d (%), fie: 


Da = BPAo X dz X (1+g.) x (1 + g2) 


În fine, dacă în prima fază dividendul cunoaşte o creştere constantă la rata 
gı, este vorba de o serie geometrică şi, este posibil să se scrie (cu n durata 
totală, inclusiv primul dividend): 


n 


D, = D, (1 + ga)" — (1 + Rea)" 
LCL + Ra) (Ik Ren gi — Rai 


La final, vom obţine aşadar: 


BPAo X di (gi) = (1+ Rea)”, BPAo X dat + ga) (1 + 82) 
Vacţiune = +R)" g1 ~ Rei (Rea = g2) (1 + Rex)" 
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De unde: 


PER = Vadune _ di x (EBD = (1 + Re? da x (1 ke) 1(1+g2) 
BLANC R E) gi Ra (Rez = 82)(1 + Ra)" 


Aşa cum o ilustrează ecuația anterioară, PER este aşadar o funcţie 
crescătoare a ratei de distribuire şi a ratei de creştere, şi o funcţie 
descrescătoare a costului fondurilor proprii şi, aşadar, a riscului. 


Ilustrafia 7.5.: Estimarea PER-ului teoretic al unei societăţi 


Fie o societate ai cărei principali parametri sunt rezumati în tabelul de mai 
jos. BPA al exerciţiului în curs este estimat la 10 euro si cursul său este de 103. 


|] Perioadadecreştere | Perioada de maturitate 


Durata perioadei 

Rata de distribuire 

Rata de creştere 

Costul fondurilor proprii 
PER teoretic al societăţii este astfel: 


0,25 (1 + 0,20)5 — (1 + 0,12)5  0,50(1 + 0,20)*(1 + 0,03) 


PER e A 
(+0,12) 0,20 — 0,12 Ÿ 0,09 — 0,03) + 0,12} 


= 11,39 


În comparaţie, PER pe piaţă este de 103/10=10,3. Titlul pare subevaluat si 
constituie, asadar, o bunä oportunitate de investitie. 


Comparatia PER real al unei societăți cu PER teoretic este utilă mai ales în 
materie de gestiune cantitativă de portofoliu, deoarece ea permite identificarea 
“automată a societăţilor care par subevaluate. 


74.2. Price Earnings to Growth (PEG) 


PEG este utilizat, de către un anumit număr de analişti, drept un instrument 
mai eficace decât PER pentru selectionarea titlurilor care ar fi subevaluate. 
Metoda constă în divizarea PER al unui titlu prin nivelul anticipat de creştere a 
beneficiilor. În acest mod, comparatia între titluri devine mai pertinentă 


deoarece componenta creştere a PER este atenuată: 
PER 


Pentru calculul PEG, trebuie să reținem aceeaşi parametri pentru ansamblul 
societăţilor care vor fi comparate, Astfel, orizontul ratei de creştere (un an, 
spre exemplu) trebuie să fie acelaşi pentru toate societăţile, Pentru ceea ce 
reprezintă PER în ecuaţia PEG, trebuie să utilizăm un PER actual, şi nu unul 
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anticipat. De fapt, rata de creştere anticipată este integrată în cursul titlului 
care serveşte drept bază de calcul a PER actual. Odată estimat PER-ul 
sectorului, valoarea unei acţiuni se calculează după cum urmează: 


Vactiune = PEGsector X BPAsocietate X Bsocietate 


Această metodă este utilă mai ales în sectoarele cu creştere puternică, 
pentru care există diferențe importante între societăţi. În schimb, pentru 
sectoarele ajunse la maturitate, ratele de creştere anticipată sunt relativ 
omogene şi metoda nu prezintă un mare interes. În fine, nu trebuie să pierdem 
din vedere faptul că PEG permite luarea în considerare a creşterii în nivel a 
PER, dar nu şi a altor elemente fundamentale. Comparafia între societăţi pe 
baza PEG nu are, de altfel, sens, decât dacă ceilalţi parametri sunt omogeni, 
mai ales în termeni de risc şi rată de distribuire. De altfel, numai creşterea 
anticipată, pe orizontul reţinut (de la 1 la 5 ani) este neutralizată şi nu 
totalitatea creşterii. Poate fi, aşadar, hazardant să se considere că un titlu este 
supra sau subevaluat pe simpla bază a PEG. 


Ilustratia 7.6. 


Fie două societăţi care aparţin aceluiaşi sector de activitate, comparabile în 
termeni de dimensiune şi expunere geografică. Prima (ABC) afişează un PER pentru 
exerciţiul în curs de 18,4% şi cea de a doua (XYZ) de 15,1%. Simpla comparaţie a 
acestor coeficienți ar conduce către preferința pentru titlul XYZ, şi abandonarea 
titlului ABC, care pare mai scump. Dar, dacă creşterea beneficiilor aşteptate pentru 
ABC ar fi net superioară celei a firmei comparabile, PER-ul său pentru exercițiul n+2 
ar putea deveni inferior (11,95 ABC şi 13,55 XYZ), inversând astfel recomandarea de 
cumpărare. Este, de fapt, ceea ce se arată în tabelul următor: 


Societatea ABC Societatea XYZ 
Ultimul curs (15/06/n): 24,50 Ultimul curs (15/06/n): 245,00 


PEG=0,62 PBG=2 ( 
PER din fiecare an este estimat raportând ultimul curs 
n) la previziunea beneficiului (BPA). 
Estimarea creşterii medii se face în mod geometric, pe baza BPA n-l şi a 


BPA n+2; 


BPAn + 2(e) 1 
= ai = 
BPAn 


1 


Care dă pentru ABC: (2,05/0,94) — 1 = 
În privinţa PEG, acesta se estimează divizân 
creşterea medie, fie pentru ABC: 18,42/29,68=0,62. 

Atunci PEG sugerează că societatea ABC este mai interesantă decât XYZ. 


29,68%. 
d PER al exerciţiului în curs prin 


7.4.3. PER relativ 


Calculul unui PER relativ constă în a raporta PER al unei societăți la cel 
mediu al pieței sale de cotatie, fie: 
PER 


societate 
P ER relativ => 


PER piaţă 


Această metodă permite să se ţină cont de diferențele de PER care pot 
exista între diferite pieţe. Metoda nu prezintă aşadar interes, decât atunci când 
eşantionul este compus din societăţi cotate în ţări diferite. Pentru a relua cazul 
Hermes, pe care l-am analizat la începutul acestui capitol, eşantionul este 
compus din societăţi franceze, americane (Gucci), italiene (Bulgari). PER-ul 
acestora este funcție de elementele fundamentale ale societăţilor, dar ţine 
seama şi de piaţa de cotatie. Calculând PER relativ, această ultimă componentă 
este atenuată. 

Pentru a evalua o societate pornind de la un PER relativ, trebuie multiplicat 


acest indicator prin PER-ul pieţei de cotatie a societăţii de evaluat şi prin BPA, 
fie, în cazul Hermes: 


Valoarea = PERrelauy X PER piaţă X BPAnermes 


Valoarea = 1,55 x 20 x 144 = 434 


PER-ul relativ este utilizat, în principal, în două situaţii: 

— atunci când eşantionul format din elemente din aceeaşi ţară nu este 
suficient de reprezentativ; 

— pentru a da, pe o lungă perioadă de timp, puncte de reper cu privire la 
prima istorică (decotare) a unei valori sau a unui sector, în raport cu piaţa. 

Se poate ajunge ca esantionul de valori comparabile să fie destul de sărac 
pentru a genera o medie pertinentă. Investitorul caută atunci să constituie un 
eșantion mergând spre alte pieţe. Caracteristicile acestor pieţe, în principal 
PER mediu și nivelul ratei dobânzii, fiind diferite de cele ale pieţei de 
referință, se raţionează pornind de la PER relativ. Sectorul biotehnologiilor a 
constituit o bună ilustrare a utilizării PER relativ la începutul anilor 2000. Slab 
reprezentat în Europa, pentru acest sector era necesar să se formeze esantioane 
de societăţi americane, Ne imaginăm că PER mediu al pieţei americane pentru 
anul în curs este de 15,5 X şi că cel al sectorului biotehnologiilor este aşadar 
de 22,5 x, PER relativ al biotehnologiilor este aşadar 1,452 x (22,5/15,5). Cu 
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alte cuvinte, investitorii sunt gata să plătească o primă medie de 45,2% pentru 
a achiziţiona societăți americane din sectorul biotehnologiilor. Pentru 
societăţile europene comparabile, un investitor ar trebui să fie gata să plătească 
o primă similară, Dacă PER mediu al pieţei europene (zona Euro, spre 
exemplu) este de 13,5 x, PER-ul sectorului biotehnologiilor în zona euro ar 
trebui să fie 19,6 x (13,5 x 1,452). 

PER-ul relativ este şi un mijloc de a reaminti pieţei de prima sau decotarea 
istorică medie a unei valori sau a unui sector. Astfel, în cazul L'Oreal, graficul 
următor, realizat pe baza PER relativ trimestrial (1994/2008), arată că valoarea 
a beneficiat întotdeauna de o primă în raport cu piaţa, în medie de 81% pe 
perioada 1994-2008, PER relativ mediu al titlului fiind de 1,81X. 


2.5 
Per relatif l'Orea 
(Valeur/Stoxx) 


0,8 oO nn mme tte at t 
LEP PMR oii) aa aa Q2 A2 Q2 a Q2 
94 95 96 97. 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 


În cazul sectorului telecomunicatiilor, graficul următor pune în evidenţă 
faptul că prima acordată de piaţă în perioada bulei internetului (1999-2001) 
este net diminuată astăzi şi că piaţa a revenit la raţional prin evaluarea 
sectorului între 0,9X şi 1,1X piaţa, ca şi cum aceasta ar fi fost situaţia înainte 
de euforia anilor 1999-2002. 


7.4.4.  Multiplul EBITDA 


EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) 
corespunde EBE (Excedentului Brut de exploatare) din planul contabil general 
francez. Acesta este un multiplu care a cunoscut un foarte mare succes la 
începutul anilor 2000. Într-adevăr, urmare a seriei considerabile de fuziuni şi 
achiziţii, întreprinderile au trebuit să amortizeze în conturile lor consolidate 
aceste supravalori pentru sume foarte ridicate, ceea ce a avut un impact negativ 
asupra acestor conturi. Utilizarea EBITDA permite astfel comparații 
(măgulitoare) între sectoare foarte diferite deoarece multiplul respectiv este 


186 


puţin sensibil la principiile contabile, fiind estimat înainte de cheltuielile cu 
amortizările şi provizioanele. De altfel, utilizarea sa frecventă în anumite 
sectoare se explică prin faptul că o parte importantă a societăţilor prezintă 
rezultate negative, ceea ce face imposibilă utilizarea PER. 


Per relatif MOYI 
(Secteur/Stoxx) 


Q2 Q2 Q2 Q2 02 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 œ 
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 


Astfel, în martie 2002, Jean Marie Messier, care prezenta raportul anual al 
Vivendi Universal, se felicita pentru o creştere a EBITDA de 34% (5 miliarde 
€), în timp ce societatea avea deprecieri de 15,7 miliarde € şi, astfel, o pierdere 
netă de 13,6 miliarde €. J-M Messier explica atunci: Este vorba de o 

- înregistrare contabilă care nu corespunde niciunei ieşiri de trezorerie!. Dacă, în 

„mod efectiv, deprecierile în cauză nu generează nicio ieşire de trezorerie, ele 
rezultă din achiziţii care au determinat foarte mari ieşiri de fonduri sau 
utilizarea masivă a îndatorării. A nu se ţine cont de aceste deprecieri înseamnă 
a supraevalua societatea, aşa cum o arată cazul Vivendi Universal. 

Pentru ceea ce înseamnă utilizarea sa în materie de evaluare, trebuie să fim 
atenţi la faptul că este vorba de un multiplu al valorii globale a întreprinderii 
(VGE), şi nu de unul al capitalurilor proprii. Într-adevăr, EBITDA permite 
remuneraţia ansamblului de aportori de fonduri (acţionari şi creantieri 
financiari). 

Valoarea globală a întreprinderii (VGE) 
Multiplu = RE DA a ceai 
de unde: 
Vep = Multipluepitaa X EBITDAsocietate — Datoriesocietate 
Această rată prezintă totuşi unele avantaje. Ea permite compararea 
societăților pe baza performanțelor operaționale, EBITDA fiind agregatul 


oo o a 


‘Renault E,, „La culte malsain de | EBITDA”, Les Echos, no, 18772, 30 octobre 2002. 
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Operational cel mai pur. Acest sold este, într-adevăr, independent de cea mai 
mare parte a normelor contabile (durate de amortizare...) de structura 
financiară (dobânzile împrumuturilor nu sunt deduse) și de fiscalitatea 
întreprinderii (rata de impozitare efectivă şi aparentă), 

Multiplul autorizează astfel o comparaţie directă între societăţi, făcând 
abstracţie de elementele exogene (fiscalitate, rata dobânzii, reguli contabile). 
Datorită simplităţii sale, acest multiplu suferă, totuşi, de eterogenitatea 
modalităţilor de estimare de la o societate la alta. Astfel, France Telecom 
utilizează conceptul de MOB (marja operaţională brută) în locul EBITDA. Ori 
acest MOB nu ţine cont de interesul salariaţilor, nici de costurile legate de 
programele de stock-options, două elemente care în mod normal ar trebui să 
fie integrate la cheltuielile de personal. 


7.4.5. Multiplul rezultatului de exploatare 


Spre deosebire de PER, care este determinat pornind de la rezultatul net si 
ajunge să evalueze capitalurile proprii ale întreprinderii, utilizarea rezultatului 
de exploatare (REX) după impozitul asupra beneficiilor conduce la evaluarea 
întreprinderii în globalitatea sa (VGE). Într-adevăr, REX va servi la 
remunerarea ansamblului de aportori de fonduri (acţionari şi creantieri 
financiari) deoarece este determinat înainte de luarea în consideraţie a 
dobânzilor pentru împrumuturi. În practică, REX al exerciţiului în curs este 
utilizat pentru calculul multiplului mediu. 

Multiplul acestui REX este mai pertinent decât PER deoarece el evită 
implicaţiile asupra evaluării cauzate de îndatorare, aşa cum o demonstrează 
exemplul următor: 


Ilustratia 7.7.: Efecte indirecte legate de îndatorare 


Fie două societăţi, A și B, din acelaşi sector de activitate şi care prezintă 
aceeaşi rată de creştere anticipată, pentru care sunt rezumate principalele date în 


tabelul următor: 
ES C A EME: B | 
— Cheltuieli cu dobânzile — 1.000 — 4.000 
— Impozit pe beneficiu — 3.000 — 2.000 
Capitalizarea bursieră (sau curs) 100.000 
Valoarea globală a întreprinderii PE au | 
VGE 
Evaluäm societatea B pornind de la multiplii societăţii A: 


* Multiplul rezultatului de exploatare; 
Multiplul A = VGE/REX = 112.500/(10,000x2/3) = 16,875 
fie o valoare a lui B de: 16,875x10.000x2/3 — 40.000 = 72,500 
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* Multiplul rezultatului net: 
Multiplu A = V+/BPA = 100.000/6.000 = 16,67 
Fie o valoare a lui B de: 16,67x4.000 = 66.677 
Acest exemplu ilustrează faptul că ale 

privința evaluării obținute. Diferenţa de valoar 

primul caz, datoria este înregistrată la valoarea 

PER conduce la evaluarea datoriei la o sumă de 


gerea unui multiplu nu este neutră în 
e se explică prin evaluarea datoriei. În 
sa de piaţă (40.000). În schimb, metoda 
4.000x2/3x 16,67 = 44.453, 


7.5. Alţi multipli 


Foarte numeroşi alţi multipli pot fi utilizaţi pentru evaluarea societăţilor. 
Unii au o utilizare generală, aşa cum ar fi cei ai cifrei de afaceri, în timp ce 
alţii sunt specifici anumitor sectoare de activitate. 


7.5.1.  Multiplii cifrei de afaceri 


Cifra de afaceri poate fi utilizată în două moduri: fie prin raportarea la 
cursul bursier al societăţii, fie la valoarea globală a acesteia. În primul caz, este 
vorba de Price to Sales Ratio (PSR). Acest raport între cursul bursier şi cifra 
de afaceri este, totuşi, o eroare, deoarece el nu corespunde principiului 
omogenitäfii între numărător şi numitor şi conduce la supraevaluarea 
societăţilor foarte îndatorate. 


Ilustratia 7.8.: Multiplii cifrei de afaceri 


LE a ez A RE E e a E DE ae 2 


? 


Capitalizarea 1.000 2.000 ? 
Datorii 500 1.000 1.000 
CA 1.000 1.500 1.300 


V./CA l 
VGE/CA 1,5 


Fie evaluärile urmätoare: 


1,33 Media =1,17 
2 Media =1,75 
Valoarea C: 1,17 x 1.300 = 1.521 


Valoarea C: 1,75 x 1.300 — 1.000 = 1,275 


Cei doi multipli ai cifrei de afaceri, inclusiv Sappl EBITDA, au fost 
“foarte utilizaţi în perioada boom-ului internetului. Într-adevăr, ei permit 
evaluarea societăţilor noi care nu realizează niciun beneficiu, ceea ce nu este 
posibil cu un multiplu ca PER. 

„Principalul avantaj al metodei este că ea poate fi aplicată pentru aproape 
toate societăţile, cu excepţia celor care nu au cifră de afaceri. De altfel, 
diferențele privind normele contabile au un foarte mic impact asupra estimării 
sale , In fine, aceştia sunt mult mai puţin volatili decât rezultatul net, Utilizarea 
E Tee 


Vezi totuşi problemele legate de veniturile nete parţiale şi de valoarea producției imobilizate. 


multiplilor este totuşi periculoasă deoarece cifra de afaceri a unei societăţi nu 
prejudiciază cu nimic rezultatele sale. O societate poate avea o cifră de afaceri 
foarte importantă, realizând totuşi pierderi. Implicit, acest multiplu nu este 
pertinent decât dacă societăţile din eşantion, şi cea de evaluat, au rate de marjă 
omogene. 

Asemenea PER, rata VGE/CA poate face obiectul unei descompuneri în 
scopul de a se estima nivelul teoretic. Pentru a o descompune, nu este totuşi 
posibil să se utilizeze modelul dividendului actualizat, deoarece acesta din 
urmă permite estimarea valorii de piaţă a capitalurilor proprii (Vc,), şi nu a 
valorii globale a întreprinderii (VGE). Soldul utilizat pentru evaluarea valorii 
globale este fluxul de trezorerie disponibil (FTD), care va servi la remunerarea 
ansamblului de aportori de fonduri (acţionari şi creantieri financiari), după 
impozitare şi după finanţarea investiţiilor. 

Dacă se presupune ipoteza că fluxurile de trezorerie disponibile vor creşte 
în mod constant, pe un orizont infinit, şi luând în consideraţie rata investiţiilor 
(TD), se ajunge la: 


FTD 
[ICE iai e IEC g 
Ori, 
FTD = REX (1—TI) 
De unde: 
RE x (1 — TI) 
Se g 


Ori, rezultatul economic este produsul cifrei de afaceri prin rata de marjă 
brută de exploatare (TMB), după deducerea impozitului, fie: 


RE = CA x TMB x (1 — T) 
Care conduce la: 


CA x TMB x (1 — T)(1 — TI) 
VGE = —— < 
CMPC = g 
De unde: 
VGE _ TMB x (1—T(1—TI) 
TUE CMPC — g 


Această descompunere permite determinarea multiplului teoretic al unei 
societăți pe baza elementelor sale fundamentale. Apoi, comparându-l cu 
multiplul calculat pe baza cursului bursier, este posibil să se determine dacă 
titlul este sub sau supraevaluat. 


! Pentru demonstraţie, vezi punctul 4,2,4,2 al capitolului 4, 
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Dacă societatea care se evaluează nu 


procedeze la o descompunere în două 
următoare: 


a ajuns la maturitate, este posibil să se 
perioade, ceea ce conduce la ecuaţia 


VGE, = CAo X TMB x (1—T) x (1 - TD 4 (1 + g1)" — (1 + CMPC, y 
(1 4 CMPC)” BIS CMPC; 


CAo X TMB x (1 —T)(1— TI)(1 + g1)" (1 + g2) 
(CMPC; — g2) (1 + CMPC, pr 


fie, 


pos _ TMBX(1—T)(1- TI) „(+ go — (1 + CMPC)" 
CU EG MIRON) gı — CMPC, 


TMB x (1 - T)(1 —TD( + g1)" (1 + g2) 
(CMPC, — g2)(1 + CMPC)” 


7.5.2.  Multiplii sectoriali 


În anumite cazuri, există inductori de valoare specifici unui anumit sector 
de activitate. Spre exemplu, în cazul asigurărilor, avem prima anuală încasată 
care este folosită adesea drept multiplu. Mai recent, în fața imposibilității de a 
utiliza multipli clasici în cazul Start-up-urilor, au fost dezvoltați si utilizați 
inductori specifici. Într-adevăr, în lipsa unui rezultat net pozitiv şi chiar 
eventual a cifrei de afaceri, a trebuit să fie găsiți alți inductori de valoare. 
Aceasta a condus la considerarea, de către anumiți analişti, drept inductor a 
numărului de vizitatori pe care îl are un site. Raționamentul acestei abordări 
conform căreia numărul de vizitatori este un inductor adecvat pentru evaluarea 
“ societăţii constă în faptul că, cu cât este mai vizitat un site, cu atât cifra de 

afaceri generată în viitor va fi mai ridicată. Evoluția istorică a arătat că nu 
trebuie confundată cifra de afaceri cu beneficiul! 

În cea mai mare parte a cazurilor, multiplul utilizat este unul al valorii 
globale a întreprinderii (VGE), mai mult decât un multiplu al valorii 
capitalurilor proprii (Vep). Într-adevăr, inductorul reţinut este în general un 
estimator al cifrei de afaceri (numărul de pagini vizitate, cantităţile vândute, 
numărul de unităţi produse, numărul de abonaţi...) şi nu rezultatul net. 
Multiplii de date reale se întâlnesc, în principal, în sectoarele în care modelul 
economic se bazează pe abonament (telefonia, televiziunea care se plăteşte...) 

sau pe producţie (Kwh pentru societăţile de producţie de energie electrică, spre 

exemplu), 

„Să multipli prezintă mai multe avantaje, Bi nu sunt influenţaţi de 

normele contabile și permit, aşadar, comparații internationale. În cazul 

il noi, ei permit evaluarea, chiar dacă acestea au rezultate negative 

Sau nu au cifră de afaceri. Principalul inconvenient al metodei este riscul de 
} 
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contagiune pe care ea îl determină la nivelul sectorului. Presupunem un site 
internet A care este evaluat pe bază de 1 €/vizitator/zi. Dacă un alt site este 


evaluat la 2€/vizitator/zi, riscul este ca piaţa să reevalueze site-ul A, ceea ce în 
timp poate determina o evaluare eronată a celor două site-uri, Este notabil acel 
ci de contagiune care a fost la baza bulei speculative de la finele anilor 
ò 
In fine, legătura dintre inductori şi performanţa viitoare a întreprinderii nu 
este întotdeauna confirmată, ceea ce reduce cu atât mai mult pertinenta acestor 
multipli, 


75.3. Multipli de tranzacţie 


In cazul acestor multipli, metoda rămâne aceeaşi, cu precizarea că se 
înlocuieşte capitalizarea bursieră a întreprinderilor din eşantion cu valoarea de 
cesiune a întreprinderilor comparabile. Constituirea unui astfel de eşantion este 
astfel mai delicată deoarece, pe lângă comparabilitatea dintre societăţi, avem 
ca element fundamental şi faptul că acestea din urmă să fi făcut obiectul unei 
cesiuni într-un trecut relativ apropiat. Această metodă prezintă totuşi mai 
multe avantaje. Este posibil să se pună în aplicare în cazul societăţilor necotate 
deoarece valoarea la bursă a titlurilor este înlocuită cu valoarea de cesiune a 
întreprinderilor necotate. Al doilea avantaj al acestei metode este că, bazati pe 
tranzacţii, multiplii integrează o primă de control şi sunt, aşadar, evaluati mai 
bine la preluarea în control majoritar. 

Limita metodei rezultă din faptul că tranzacţiile reţinute au loc adesea în 
perioade diferite. Aşadar, trebuie să se asigure că mediul economic nu a 
evoluat în mod semnificativ. 


Ilustratia 7.9.: Evaluarea Danone pe baza tranzacţiilor 


e Operaţiuni de peste 10 miliarde de dolari 

Cu privire la dimensiunea Danone şi la capitalizarea sa actuală, considerăm 
că evaluarea grupului s-ar putea realiza prin analiza ratelor observate ale tranzacţiilor 
în sumă de peste 10 miliarde de dolari. Iată principalele exemple de pe piaţa 
agroalimentară după aceşti ultimi trei ani: 


Societatea VGE/ VGE/ 
cumpărată EBITDA | ROP 


Data 


Bestfoods Unilever 06.2000 
Nabisco Kraft 20,8 | 06.2000 
Quaker Oats Pepsi-Cola 18,9 | 12.2000 
Pillsbury General Mills 07.2000 
Ralston Purina | Nestlé 

Media 


RER 
Evaluarea aplicată Danone (în Mpa | 
€/actiune 
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Acest exerciţiu ne arată că valoarea medie a Danone ar putea atinge 208 € în 
cazul unei preluări a controlului de către un nou acţionar majoritar. Această valoare ni 
se pare coerentă, deoarece ratele se aliniază în aceeași tendință cu cea a Bestfoods si 
Nabisco, care în opinia noastră, sunt societăţile cele mai comparabile cu Danone. 
Notăm totuși că operaţia respinsă privind Hershey, propusă totuși în vara lui 
2002 în plină criză bursieră, s-ar fi putut realiza la nivele de evaluare foarte ridicate. 
Wrigley ar fi propus într-adevăr 12,5 Mid dolari, fie 2,9 x CA, 16,3 x EBITDA şi 21,3 
x rezultat operaţional (ROP). Pe baza acestor rate, titlul Danone s-ar apropia de 
valoarea de 235 €. Chiar dacă tranzacţia nu a fost finalizată, aceasta arată că actorii 
sunt gata oricând să propună un pret ridicat pentru a obţine poziţii concurentiale 
incontestabile pe piaţă, în timp ce conjunctura economică rămâne incertă. 


e Operațiuni medii cuprinse între 1 şi 5 miliarde de dolari 
Acelaşi exerciţiu, aplicat la tranzacţii de sume inferioare cuprinse între 1 şi 5 
miliarde dolari, ne oferă un obiectiv de curs mediu de 215 €/actiune. 


Societatea Cumpärätor VGE 
cumpărată p /ROP 


Keebler Kellogg 16,5 10.2000 
Chef America Nestlé 08.2000 
United Biscuits | Danone, PAI 02.2000 
Slim Fast Unilever 04.2000 
lam's Procter & G 08.2000 
Royal Canin Mars 1,5 19,5 23,4 | 07.2000 


iMedia © afha i ea a 7 D 102 
235 | 222 | 187 | 


În concluzie, media ansamblului tranzacţiilor istorice recente, mai mari sau 
| egale cu un miliard de dolari, ne oferă un obiectiv apropiat de 210 € pe acţiune 
| Danone. 

Sursa: Oddo Securities, F. Boiffin, Etude Danone, 27 septembrie 2002. 
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Anexă — Beneficiu pe acţiune (BPA) 


Principiile generale 


BPA al unei societăţi poate fi calculat pe baza numărului de acţiuni în 
circulaţie (BPA de bază) sau ținând cont de instrumente dilutive emise de 
societate (BPA diluat) precum şi de obligatiunile convertibile sau bonurile de 
subscripţie în acţiuni. Modalităţile sale de calcul sunt precizate în LAS 33. 

In cadrul conturilor consolidate, BPA este calculat pornind de la rezultatul 
net consolidat al grupului. Aşadar, el ţine seama de rezultatul extraordinar şi 
este diminuat de rezultatul care revine intereselor minoritare, Rezultatele de 
bază şi cele diluate trebuie să fie prezentate pentru fiecare categorie de titluri 
care dau un drept nelimitat la beneficii (acţiuni ordinare, acţiuni preferentiale). 
Atunci când rezultatul extraordinar este important, societăţile sunt nevoite să 
publice un rezultat curent pe acţiune (cu excepţia elementelor extraordinare). 
In cazul când societatea a emis instrumente dilutive a căror conversie este 
certă (obligaţiuni rambursabile în acţiuni spre exemplu), aceste titluri trebuie 
să fie incluse pentru calculul numărului de acţiuni de la emiterea lor, şi nu de 
la data lor de conversie. Numărul de acţiuni în circulaţie este o medie 
ponderată, în timp ce aceasta din urmă variază în cursul exerciţiului. 


BPA diluat 

Punctul de plecare al calculului este rezultatul net al grupului. El trebuie să 
fie ajustat cu efectul maximal al conversiei instrumentelor dilutive. Pentru 
aceasta, trebuie să se facă distincţie cu privire la data de receptare a fondurilor 
de către societate. ; 

Cazul 1: fondurile sunt primite în momentul emisiunii instrumentelor 
dilutive (spre exemplu, OCA si ORA). 

BPA este calculat ca şi cum conversia a avut deja loc. Numărul de acțiuni 
este majorat, precum si rezultatul net la economiilor de cheltuieli, cu dobânzile 
fără impozit. 

Cazul 2: fondurile sunt primite în momentul exercitării drepturilor ataşate 
instrumentelor dilutive (spre exemplu BSA si stock-options). 

Sumele care vor fi colectate sunt presupuse a fi utilizate pentru 
răscumpărarea de acțiuni ale societății la pret de piață. Numărul de acțiuni 
utilizat corespunde celor aflate în circulație, majorat de cele create si 
diminuate de cele presupuse a fi răscumpărate. Rezultatul exercitiului rămâne 
neschimbat. 


Exemplu 


Fie o societate al cărui rezultat net este de 100.000 € si care are 10.000 de actiuni în 
circulație care sunt cotate la 100 €/acțiune. Societatea a emis 5.000 de obligaţiuni 
convertibile în acțiuni la 4% din valoarea nominală de 40 € (rata de conversie 20 CA 
pentru o acțiune), Societatea a emis de asemenea bonuri de subscriptie de actiuni 
BSA) a căror preț de exercitare este de 80 €. Rata de impozitare a societății este de 


194 


30%. 


BPA de bazä: 100.000/10.000 = 10 € 


Rezultat diluat: 
Rezultat net: 100.000 


Economii de cheltuieli cu dobânzile fără impozit: 5.000 x 40 x 4% x 70% = 5.600 
Fie un rezultat net diluat de: 105.600 


Număr de acţiuni: 

Acţiuni în circulaţie: 10.000 

Acţiuni create prin conversie OCA: 5.000/2 = 2.500 

Acţiuni create prin exercitare BSA: 7.000 

Acţiuni răscumpărate cu fonduri BSA: [7.000 x 80]/100 = 5.600 

Fie un număr de acţiuni de 10.000 + 2.500 + 7.000 — 5.000 = 13.900 


BPA diluat = 105.600/13.900 = 7,60 € 


Exercitiul 7.1. (Exerciţii disponibile pe www.thauvron.com) 


Eiffage este un grup francez lider în domeniul -constructiilor. Lui i se 
datorează Viaductul Millau. Cursul său la 10 februarie 2005 este de 94,50 €. 
Este constituit un eşantion compus din Vinci şi Ciments Francaise. 


Eiffage 


| Cursul la 10.02.2005 
| Îndatorarea netă 
2004e în ME 

REX 2004e ME 
BPA 2005e 

Nr. de actiuni(.000) 


Care este valoarea titlului conform multiplilor PER si REX? 


Exercitiul 7.2. 


Plecând de la datele oferite în tabelul următor, evaluati societatea Hermes 
folosind inductorii: CA, EBITDA; EBIT, PER relativ 1997e, PER relativ 1998e 
și activul net, 


| L'OREAL | CLARINS | GUCCI BULGARI 


[ LVMH 7 


Sfârsitul 
exercitiului 


Cifra 
afaceri 


de 


BPA 1997e 
BPA 1998e 
Activ 
net/actiune 
Curs lama2 
iulie 1997 
Număr de 
acțiuni 
(milioane) 
Capitalizare 
bursieră 
Datorii 
financiare 
nete- 
Valoarea 
întreprinderii 


288,0 


139.212 | 168.772 2.733.120 


17.680 3.584 — 58.635 


156.892 | 172.356 2.674.485 


PER 1997e 30,5 38,8 SU 
PER 1998e 2? 34,8 30,4 
PER piață 20,0 20,0 21,5 


1997e 
PER piață 
1998e 


17,8 17,8 


18,6 
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CAPITOLUL 8 


ABORDĂRI PATRIMONIALE 


Abordările patrimoniale consideră întreprinderea ca un ansamblu de active 
şi datorii, care se evaluează independent unele de altele. Din acest motiv, 
| averea asociatilor se măsoară prin intermediul activului net reevaluat (ANR), 


care constituie diferența dintre valoarea de piață a activelor si cea a datoriilor, 
fie: 


Activ Net Reevaluat = Valoarea activelor — Valoarea datoriilor 


Această valoare se bazează pe o viziune statică a întreprinderii la un 
moment dat, fără a ţine seama de rentabilitatea sa viitoare. Deși foarte criticată 
din punctul de vedere al teoriei financiare, evaluarea prin activul net reevaluat 
rămâne foarte practicată, mai ales din rațiuni „psihologice”. Într-adevăr, este 
foarte dificil să determini un acționar să admită că acţiunile sale au o valoare 
mai mică decât valoarea de realizare a activelor societății diminuată cu 
datoriile. Valoarea patrimonială reprezintă adesea o valoare minimă sub 
nivelul căreia este dificil de coborât. Totuși, în cazul societăților imobiliare sau 
al holding-urilor, calculul ANR-ului constituie o abordare de referință. Această 
primă abordare poate fi completată adăugând la ANR valoarea activelor 
imateriale, numită în mod obişnuit goodwill. 


8.1. Principii 
Punctul de plecare al acestei abordări este bilanţul societății de evaluat. 
Trebuie realizată o închidere a conturilor în scopul de a întocmi un bilanț 


intermediar la data realizării evaluării. Această închidere este, mai ales, ocazia 
igurärii concordantei între elementele care figurează în bilanț şi prezența 
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reală în cadrul societății. Dar, ținând seama de regulile contabile, valoarea 
activelor este adesea depărtată de valoarea de schimb. În Franţa, bilanțul 
contabil al unei întreprinderi este construit pe principiul costurilor istorice. 
Aceasta înseamnă că elementele care il compun sunt evaluate pe baza valorii 


pe care o aveau la intrarea lor în patrimoniul întreprinderii. 


Bilanţul contabil 


Bilanţul reevaluat 


Capitaluri proprii Capitaluri proprii 


reevaluate 


Activ reevaluat 


Datorii 


La închiderea fiecărui exercițiu, dacă valoarea lor de schimb este inferioară 
valorii nete contabile (valoarea de origine-suma cheltuielilor cu amortizärile), 
este constituită o ajustare pentru depreciere, care face să corespundă valoarea 
contabilă cu cea de schimb pentru bunul în cauză. În schimb, dacă această 
valoare venală este superioară valorii contabile, prin aplicarea principiului 
prudentei, nu este operată nicio reajustare. Astfel, poate exista o distorsiune 
între valoarea contabilă a activului unei societăţi şi valoarea sa de piață. Din 
acest motiv, bilanțul nu exprimă valoarea reală a elementelor pe care 
societatea le detine'. Dacă activele şi datoriile au o valoare de piață care 
corespunde valorii lor contabile, atunci ANR este egal cu capitalurile proprii 
ale întreprinderii. 


Schema 8.1.- Bilanțul contabil al Danone, 2012 


Capitaluri 
proprii 
12.254 


Datorii 
17.283 


Active Pasive 


! Singura soluţie pentru aceasta ar fi efectuarea unei operaţiuni de reevaluare, de ansamblu a posturilor din 
bilanţ, ceea ce este autorizat, dar costul fiscal al acestui tip de operaţiune o face foarte rară în practică, 
plusvalorile astfel obţinute fiind taxate la rata de impozitare asupra societăţilor, 
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În caz contrar, sunt realizate două operaţiuni. În primul rând, diferitele 
active şi datorii vor face obiectul unei reevaluări, ceea ce va modifica valorile. 
In al doilea rând, îşi vor face apariţia un anumit număr de active şi 
angajamente care nu figurează în bilanţ. Demersul comportă astfel patru etape: 

— inventarierea de ansamblu a activelor și angajamentelor care figurează în 
bilanțul întreprinderii; 

— identificarea activelor şi angajamentelor care sunt de reevaluat; 

— identificarea activelor și angajamentelor care nu figurează în bilanţ; 

— evaluarea diferitelor elemente ale bilanţului și din afara bilanţului. 

Fiecare activ este evaluat independent, conform metodei care îi este cea 
mai specifică. Așadar, abordarea patrimonială este mai mult o formă de 
raţionament decât o metodă de evaluare. Abordarea va consta în evaluarea 
fiecărui activ, în însumarea lor şi deducerea datoriilor. În privinţa evaluării 
activelor, ea se va putea efectua după diferitele abordări prezentate în această 
lucrare (actualizarea fluxurilor, comparatia de piaţă, opțiuni reale....). 

Pentru fiecare activ, trebuie puse două întrebări. In materie de evaluare, 
care este abordarea cea mai pertinentă pentru acest tip de activ? Care este 
contextul evaluării? Un acelaşi activ, evaluat conform aceleiași metode, are o 
valoare diferită după contextul operațiunii: 

— activitatea întreprinderii se desfăşoară cu ajutorul activelor; 

— activitatea întreprinderii se desfăşoară, dar activul este cedat; 

— societatea este lichidată. 


8.2. Retratärile contabile 


Odată hotărâtă închiderea conturilor, şi înainte de orice operaţie de 
reevaluare a activelor, sunt efectuate unele retratări contabile. 


8.2.1. Afectarea rezultatului exerciţiului 


Asa cum este prezentat în Franța, în bilanţ, la capitalurile proprii, apare 
rezultatul exerciţiului încheiat. Acest rezultat, dacă este pozitiv, va putea fi 
transferat la rezerve şi/sau distribuit actionarilor sub formă de dividende. In 
materie de evaluare, rezultatul exercitiului trebuie să fie afectat si repartizat 
între rezerve si datorii pe termen scurt. În momentul evaluării sunt posibile 
două situaţii. Fie adunarea generală se reuneşte şi decide această repartizare, 
ceea ce nu pune probleme. Fie ea nu se reuneşte, şi în acest caz, trebuie 
analizată care va fi repartizarea cea mai probabilă, fie prin consultarea 
conducătorilor, fie observând politica urmărită de societate în cursul ultimilor 
ani, 
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8.2.2. Anularea activelor fictive 


„Anumite elemente figurează în bilanţ deși nu au nici o valoare de schimb, 
adică nu pot fi cedate deoarece valoarea lor este nulă. Este vorba de 
cheltuielile de constituire, cheltuielile de repartizat, primele de rambursare a 
obligatiunilor. Acestea sunt eliminate din activul bilanţului. 


8.2.3. Reclasificarea provizioanelor pentru riscuri si cheltuieli 


Provizioanele pentru riscuri și cheltuieli nu trebuie confundate cu ajustările 
pentru depreciere, care se deduc din activ, figurând în pasivul bilanţului între 
capitaluri proprii si datorii. Ele sunt destinate să acopere riscurile şi cheltuielile 
pe care evenimentele survenite, sau în curs, le fac probabile, foarte precise în 
privința obiectivului lor, dar a căror realizare este incertă. Dacă răspund acestei 
definiţii, ele au un caracter de datorii probabile si sunt, așadar, clasificate 
printre ultimele. În schimb, dacă se dovedeşte că nu sunt justificate, atunci ele 
sunt trecute la rezerve și vin să se adauge la capitalurile proprii, prin deducerea 
unui eventual impozit latent, care se poate reclasifica la datorii. 


8.2.4. Tratamentul diferenţelor de conversie 


La închiderea fiecărui exerciţiu, societăţile care au datorii sau creanţe în 
devize străine trebuie să le reevalueze în funcţie de cursul de închidere al 
devizelor. Dacă reevaluarea determină apariţia unui câştig latent, datoria sau 
creanta este reevaluatä si este contabilizată o diferență de conversie pasiv 
(ECP) pentru restabilirea echilibrului bilantier. În schimb, dacă este vorba de o 
pierdere latentă, se înregistrează o diferență de conversie activ (ECA) pentru 
ca bilanţul să rămână echilibrat. Dar în acest caz, prin aplicarea principiului 
prudentei, trebuie constituită, de asemenea, o ajustare pentru pierderile de 
schimb valutar. În materie de evaluare, pentru ca efectele reevaluării datoriilor 
şi creanţelor în devize să nu fie anulate, diferențele de conversie pasiv trebuie 
să se includă în capitalurile proprii şi diferenţele de conversie activ în activ, 
fie: 


ANR = Activ total (din care ECA) — Datorii totale (cu excepţia ECP) 
8.3. Evaluarea elementelor de activ si de pasiv ale bilanţului 

După retratările contabile, evaluarea patrimonială intră în faza sa cea mai 
lungă și delicată. Fiecare dintre elementele care compun activul şi pasivul său 


trebuie să facă obiectul unei evaluări, conform unei abordări care îi va fi 
specifică, în funcţie de natura sa. 
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8.3.1. 


Active imateriale! 


imateriale de care dispune întreprinderea. Ele pot fi evaluate după două 
te individual, ceea ce presupune 
ca ele să fie identificabile, separabile şi evaluabile independent de restul 
întreprinderii. Fie ele sunt evaluate global, prin intermediul goodwill-ului. 
8.3.1.1. Fondul comercial 


Fondul comercial este constituit din ansamblul de elemente corporale 
(amenajäri, intermedieri, utilaje necesare exploatării, mărfuri) si necorporale 
(drepturi de închiriere, clientelă, nume comercial, firmă...) care sunt reunite în 
scopul de a exercita o activitate comercială. În privința fondului comercial, el 
este constituit numai din elemente necorporale ale fondului de comerț care nu 
fac obiectul unei evaluări şi al unei contabilizări separate în bilanț, si care 
concurä la mentinerea sau la dezvoltarea potenţialului de activitate al 
întreprinderii. Din punct de vedere contabil, atunci când fondul de comerţ este 
achiziționat, diferitele elemente care îl compun sunt izolate conform naturii lor 
si înscrise în bilanţ în posturile corespondente (spre exemplu, contul de stocuri 
şi producţie în curs de execuţie). În mod similar, se procedează şi pentru 
elementele necorporale, din momentul când pot fi evaluate separat. Astfel, 
postul „Fond comercial” corespunde diferenței între preţul plătit pentru 
achiziția fondului şi valoarea diferitelor elemente care îl compun şi care au 
făcut obiectul unei contabilizări distincte. În schimb, atunci când fondul 
comercial a fost creat de întreprindere, nu este posibilă nicio înregistrare în 
bilanț, ceea ce induce o distorsiune în analiză. 

De asemenea, problema evaluării acestui fond de comerț se pune în cazul 
unui fond achiziționat, care trebuie reevaluat, precum şi a unui fond creat, care 
nu apare în bilanț şi care trebuie evaluat. Cea mai bună abordare pentru 
evaluare constă în efectuarea de comparații cu tranzacții recente. Aceasta este 
relativ dificil deoarece trebuie să fim în măsură să găsim fonduri echivalente 
care au făcut obiectul unei cesiuni si să se cunoască prețul. De asemenea, în 
practică, metoda cea mai utilizată este cea a baremelor profesionale. Aplicarea 
baremului conduce la obținerea unui interval al valorii fondului (cu excepția 
mărfurilor dar cu utilajele incluse), care apoi trebuie ajustat în scopul de a lua 
în consideraţie particularitätile, În general, factorul de evaluare este cifra de 
afaceri cu toate taxele cuprinse. Această abordare fiind cvasisistematică, 
conduce la determinarea convergentei valorilor care rezultă din comparatia cu 
valorile din barem. 


ooo N 


I Noi preferăm această terminologie celei de active necorporale care se referă la o categorie bine precizată a 
Planului Contabil General Francez, 
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Tabel 8.1- Barem de valori ale fondului de comerț 


Măcelării 
Mici meseriași 
Cafenele 


Unitatea 
% CA anuală cu toate taxele cuprinse 

30-50 % CA anuală cu toate taxele cuprinse 
500-1000 Încasări zilnice cu toate taxele incluse 
a. Vezi anexa 3 a acestui capitol pentru baremul complet al administraţiei fiscale. 


30-60 


Valoarea fondului de comerț care rezultă din aplicarea unui barem nu poate 
fi inferioară valorii dreptului de închiriere, care reprezintă unul dintre 
elementele care îl compun. Acest drept de închiriere este cedat în același timp 
cu fondul şi reprezintă posibilitatea pentru un comerciant de a solicita o 
reînnoire a dreptului său de închiriere. Acesta se poate estima în două moduri: 

- metoda chiriei diferenţiale. În caz de cesiune a contractului de închiriere, 
noul locatar trebuie să plătească aceeași chirie ca şi predecesorul său. Astfel, 
dacă valoarea locativă a fondului (chiria care ar trebui plătită de un nou 
locatar, în absența leasing-ului) este superioară chiriei reale de plătit, noul 
locatar realizează o economie. Această economie trebuie să fie actualizată, pe 
durata rămasă din contractul de închiriere, la rata fără risc!. Evident, această 
metodă este aplicabilă din momentul în care noul locatar realizează o 
economie; 

- evaluarea prin comparaţie. Trebuie căutate transferurile care să fie 
comparabile, şi să se stabilească prețul în funcţie de suprafaţa ponderată. 
Ponderarea este legată de faptul că, pentru comerţ, este mai importantă lățimea 
fațadei de la stradă decât profunzimea localului în cauză. Astfel, primilor 5-6 
metri de profunzime li se va aplica un coeficient de 1, iar celorlalți un 
coeficient cuprins între 0,5 si 0,82. 


8.3.1.2. Alte active imateriale 
Vezi capitolul 11. 


8.3.2.  Imobilizări corporale 


8.3.2.1. Terenuri 

Punctul de plecare în evaluarea terenurilor este suprafața. Aceasta nu este 
totuși pertinentă decât dacă au fost derulate tranzacții cu terenuri comparabile 
în trecutul apropiat. De altfel, mai curând decât să se calculeze un pret mediu 
pe metru patrat, este preferabil să se identifice, pentru fiecare tranzacție de 
referință, calităţile și defectele terenurilor și să se explice astfel diferenţele de 
valoare, Valoarea unui teren este dată în principal de trei factori: 


! Este vorba de rata fără risc pe o durată identică celei care a mai rămas din contractul de închiriere. 
2 Vezi Francis Lefebvre, Évaluation (2001) pentru ceilalţi coeficienţi. 
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— factori fizici: suprafatä, confi 
natura terenului; 


— factori juridici: reguli de urbanism, existența de servitufi, ocuparea sau 
neocuparea terenului; 


— factori economici: confruntarea cu oferta si cererea pentru acest tip de 
bun. 

De asemenea, trebuie să distingem terenurile pe care se poate construi de 
cele pe care nu se poate construi. În al doilea caz, înaintea oricărei analize de 
suprafață specifică ca primă etapă în primul caz, trebuie luate în considerare, 
prioritar, drepturile de construcție mai curând decât suprafaţa solului. Aceasta 
este cu atât mai adevărat în mediul urban, în care presiunea financiară este 
puternică. De fapt, ceea ce prezintă importanță pentru un cumpărător de teren 
este suprafața în metri patrati pe care se poate construi şi imobilizările acesteia 
(locuințe, întreprinderi comerciale, birouri...). 

Atunci când un teren este construit partial, se aplică o decotare de 50% pe 
partea de suprafaţă construită, şi se evaluează separat terenul aferent 
construcției. Abaterea forfetară practicată corespunde costurilor de readucere 
în aceeași stare a terenului. 


gurafia terenului, relief, amplasament, 


8.3.2.2. Construcţii 


Evaluarea construcțiilor, independent de terenurile pe care se află, permite 
trei abordări. 


8.3.2.2.1. Abordarea de piață 

Această abordare poate fi utilizată din momentul în care există o piață 
activă pentru tipul de bun de evaluat. Ea este foarte frecventă în domeniul 
imobiliar și constă, în general „în referința la un pret pe metru patrat în scopul 
de a evalua activele considerate. Acest demers este totuşi putin mai complex. 
Mai întâi, trebuie colectate preţurile tranzacţiilor privind activele imobiliare 
comparabile, într-un trecut relativ apropiat. Apoi, pentru fiecare activ, trebuie 
definifi parametrii fundamentali (suprafaţă, localizare, stare...). Valoarea 
activului studiat se va estima în funcție de aceşti parametri. O simplă regulă de 
evaluare bazată doar pe suprafață nu permite să se evalueze în mod corect 
bunul. Este doar un punct de plecare pentru evaluare, care apoi este ajustată în 
funcţie de acești parametri fundamentali. Dacă se ia exemplul unui apartament 
într-un mare oraș, este de dorit să se cunoască prețul pe metru patrat în 
cartierul imobilului. Acest pret va servi drept bază pentru evaluare şi va fi, 
apoi, ajustat în funcție de alte criterii (starea apartamentului, etaj, luminozitate, 
zgomot...). 


8.3.2,2.2. Abordarea prin venituri | 
Prin intermediul acestei abordări, activele imobiliare sunt evaluate prin 
actualizarea veniturilor, fără cheltuieli, care ar putea fi percepute de 
proprietarul lor. Este vorba de chirii diminuate de cheltuieli aferente bunurilor, 
care sunt suportate de proprietar. Conform tipului de activ imobiliar, durata de 
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amortizare poate fi finită sau infinită. Pentru ceea ce reprezintă rata de 
actualizare de utilizat, ea trebuie să aibă legătură cu fluxurile la care se 
raportează, In general, acestea din urmă sunt fixate înainte de impozitare și 
astfel rata de actualizare trebuie calculată în aceeași manieră. Deoarece această 
rată trebuie să reflecte nivelul de risc asociat fluxurilor de actualizat, nu este 
vorba, aşadar, de costul capitalului întreprinderii şi nici de rata la care ea se 
poate îndatora, în general. Rata care poate fi utilizată este cea a împrumuturilor 
ipotecare acordate pentru tipul de active imobiliare considerate. 

In final, în situaţia în care are o durată de utilizare infinită, valoarea unui 
activ imobiliar se poate defini astfel: 

Valoarea = Venit mediu net/Rata de actualizare 


8.3.2.2.3. Abordarea prin costuri 


Principiul implicit este, în acest caz, acela că un cumpărător nu va plăti 
pentru un activ mai mult decât prețul pe care ar trebui să-l plătească pentru a 
obține, prin cumpărare sau construcţie, un activ care ar putea să se substituie 
celui de evaluat şi care ar avea aceeaşi utilitate. Pentru a evalua o construcție, 
trebuie aşadar să efectuăm suma tuturor costurilor de angajat, în scopul de a 
dispune de un activ care oferă aceleaşi funcționalități, independent de terenul 
pe care este construit. La acest cost, trebuie aplicat un coeficient de învechire 
pentru a ține cont de uzura activului respectiv: 


Coeficient de învechire = Durata reziduală a bunului /Durata de utilizare totală 
Folosirea acestei abordări presupune ca activul să fie sustenabil, ceea ce nu 
este cazul întotdeauna. Dacă este unică în privința unuia dintre aspectele sale, 
abordarea prin costuri nu este aplicabilă. 


6:32:35. Alte imobilizări corporale 


Ca regulă generală, celelalte imobilizări corporale (instalaţii tehnice, 
echipamente şi utilaje industriale) nu fac obiectul unei reevaluări. Se consideră 
adesea că amortizarea contabilă este reprezentativă pentru pierderea lor de 
valoare şi că există aşadar o corespondență între valoarea netă contabilă şi 
valoarea de piață a acestor elemente. Trebuie totuşi să ne asigurăm prin 
realizarea unui audit pentru verificarea stării lor reale de învechire. Atunci 
când un activ corporal reprezintă o parte semnificativă a valorii întreprinderii 
(în cazul unei prese offset pentru o imprimerie, spre exemplu), este necesar să 
ne asigurăm de această corespondenţă prin raportare la publicaţii profesionale, 
care oferă informaţii precise cu privire la anumite tranzacții sau la site-urile 
internet al căror obiect este vânzarea de echipamente de ocazie. 


! Anumite active imobiliare pot avea o durată de utilizare limitată (antrepozite, hangare... 
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8.3.3. Imobilizäri financiare 


8.3.3.1. Titluri si participarii 

In ceea ce priveşte aceste două elemente, trebuie să le distingem după cum 
fac, sau nu, obiectul unei cotafii. Dacă ele sunt cotate şi volumul schimburilor 
este semnificativ, cursul bursier este o valoare pertinentă. De altfel, dacă 
participatia este de un nivel care să permită o influență notabilă asupra 
filialelor, este posibilă să se majoreze această evaluare de piață cu o primă de 
control. Atunci când titlurile nu fac obiectul unei Cotaţii, este necesară 
evaluarea întreprinderii în totalitatea sa, conform diferitelor metode. Dacă 
participatia este minoritară si de o valoare probabilă puţin ridicată, actualizarea 


dividendelor viitoare este un bun compromis între pertinenta evaluării si costul 
său de utilizare. 


8.3.3.2. Creante și împrumuturi acordate 

Dacă societatea a acordat împrumuturi, trebuie să se asigure că acestea din 
urmă vor fi onorate. De altfel, dacă scadenta este mai mare de un an, trebuie 
evaluate prin actualizare fluxurile care vor fi primite, la rata la care 
beneficiarul împrumutului ar putea să se îndatoreze astăzi. 


8.3.4. Active circulante 


8.3.4.1. Stocuri 

În cea mai mare parte a cazurilor, stocurile sunt înregistrate în bilanţ, la 
costul complet, eventual diminuat de o ajustare pentru depreciere. Luând în 
consideraţie faptul că a fost realizată o închidere a conturilor în cadrul 
evaluării, în marea majoritate a cazurilor, nu există aşadar necesitatea de a 
folosi reevaluarea. Totuşi, atunci când stocurile sunt compuse din elemente 
care se apreciază în timp, cum sunt vinurile şi băuturile spirtoase, trebuie 
practicată o reevaluare deoarece poate exista o diferență considerabilă între 
costul complet al unei sticle vechi de 20 de ani şi valoarea sa actuală de piață. 
De asemenea, este posibil să se ţină seama de marja beneficiară pe care o poate 
realiza societatea prin stocurile de produse finite. 


8.3.4.2. Creanfe 

Pentru ceea ce reprezintă creantele, trebuie să se asigure reacoperirea lor şi 
ajustarea în consecință a sumei eventualei ajustări pentru depreciere. Dacă 
unele creanţe vor fi reglate într-o perioadă mai mare de un an, ele trebuie 
actualizate la o rată care să reflecte nivelul de risc al acestora din urmă. 


8.3.4.3. Trezoreria 

Trezoreria unei întreprinderi este compusă din soldul conturilor bancare 
precum și a plasamentelor pe care le-a putut realiza. Singura reevaluare de 
aplicat se referă la valorile mobiliare de plasament care sunt, a priori, titluri 
care fac obiectul unei cotatii (SICAV, FCP...), 


205 


Tabel 8.2.- Modalităţi de evaluare a principalelor active 


Fond comercial n 


general în funcţie de baremul administraţiei fiscale sau prin 
metoda goodwill-ului. 


necorporale VNC pentru programe, adesea 0 pentru celelalte, 
Terenuri În funcție de prețul pe metru patrat al terenurilor cu aceleași 
caracteristici şi localizare. 


Construcții Dacă există o piață activă pentru acest tip de construcţie, se 
raportează la prețul pe metru patrat. În caz contrar (construcții 
industriale, spre exemplu), trebuie stabilit costul care ar trebui 
angajat pentru a dispune de același bun, nou, si a-i aplica un 
coeficient de învechire. 

În general, acest tip de active nu face obiectul unei reevaluări 
atâta timp cât amortizärile folosite sunt reprezentative pentru 
pierderea valorii bunului. În acest caz, valoarea netă contabilă 
reprezintă o bună estimare a valorii de piață. Atunci când nu 
este cazul, trebuie să se estimeze valoarea de revânzare a 
bunurilor respective, fie pornind de la cotele revistelor 
profesionale, fie de la site-urile internet specializate în 
echipament profesional de ocazie. 


Alte active corporale | VNC dacă estimările sunt marginale şi semnificative pentru 
reevaluare. 


Imobilizări financiare | VNC dacă este vorba de un împrumut acordat sau de o 
3 creantä. Dacă este vorba de o participaţie, aceasta trebuie 
reevaluatä prin utilizarea unei abordări comparative sau 
actuariale. 


Stocuri Nu sunt reevaluări dacă a avut loc un audit al achizițiilor. În 
l anumite cazuri, stocurile pot totuşi să-şi piardă valoarea în 
timp (alcoolul, spre exemplu). În aceste condiţii, acestea 
trebuie reevaluate. 
Creante Nu sunt supuse reevaluärii dacä a avut loc un audit al 
achiziţiilor. 
VMP şi Nu sunt supuse reevaluării disponibilitätile. Reevaluarea 
VMP în funcţie de ultimul curs cunoscut. 


Cheltuieli constatate | Asimilabile creanţelor. 
în avans 


8.3.5. Datorii 


La nivelul datoriilor, se întâmplă rar ca profesioniștii să practice o 
reevaluare, Valoarea de piață a datoriilor este asimilabilă valorii lor contabile. 
Dacă aceasta nu pune probleme în cazul datoriilor pe termen scurt, această 
practică poate genera diferențe semnificative în cazul datoriilor pe termen 
lung. Noi recomandăm ca acestea să fie evaluate conform metodologiei 
prezentate în capitolul 4, 


Instalații tehnice, 
echipamente si utilaje 
industriale 
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8.4. Active si angajamente în afara bilantului 


Activele în afara bilanţului sunt constituite, în principal, din bunuri luate în 
leasing şi active imateriale. Pentru ceea ce reprezintă leasing-ul, aşa cum s-a 
precizat deja în capitolul 2, el trebuie să fie analizat ca un mod de finanțare în 
acelaşi sens ca împrumutul. În consecință, bunul trebuie să apară în activul 
bilanţului şi în pasiv trebuie să figureze o datorie. În activ, bunul este 
înregistrat la valoarea sa de schimb, determinată similar celorlalte active 
corporale ale întreprinderii. Este vorba aşadar, în majoritatea cazurilor, de 
valoarea netă contabilă, calculată pe baza duratei sale de viață economică (si 
nu de durata contractului de leasing). In pasiv, datoria corespunde părții din 
capital a chiriei restante datorate. In privința opțiunii de cumpărare, ea se 
adaugă la datorii și este evaluată pe baza unei actualizări a sumei care va fi 
plătită. 

În privinţa activelor imateriale în afara bilanţului, dacă sunt identificabile, 
ele sunt evaluate conform acelorași principii ca celelalte active de același tip. 
Dacă nu, este posibil să fie evaluate prin metoda goodwill-ului. 

Angajamentele în afara bilanţului cuprind toate drepturile si obligaţiile a 
căror realizare va avea un impact asupra patrimoniului societăţii. Este vorba, în 
principal, de garanţii, cautiuni, scrisori de intenţie, amanetări, ipoteci, efecte 
scontate neajunse la scadentä, clauze de returnare la cea mai mare valoare, 
cumpărări şi vânzări la termen neacoperite. Consecințele lor trebuie să fie 
apreciate, inclusiv probabilitatea lor de apariţie. 


Ilustratia 8.1.: Contabilizarea milelor de către Air France 


Un program de fidelizare permite aderentilor să cumpere “mile” pe măsura 
călătoriilor lor prin zborurile Air France și a altor companii partenere. Aceste mile 
oferă accesul la diverse avantaje pentru călătorii gratuite prin zborurile companiei. 
Probabilitatea de transformare a milelor în bilete prime este estimată conform unei 
metode statistice din care decurge o rată de “răscumpărare” apreciată cu prudență. 
Valoarea “milelor” este estimată în funcţie de condiţiile de utilizare a biletelor 
gratuite. Evaluarea fine cont de costul marginal actualizat al pasagerului transportat 
(restaurant, carburant, costul de emitere a biletului...) şi a costului actualizat al 
“milelor” utilizate la parteneri. “Milele” probabilizate sunt contabilizate prin 
diminuarea cifrei de afaceri şi înregistrarea la datorii, pe măsura achiziţiei lor de către 
aderenti. De asemenea, compania vinde “mile” societăților partenere prin programul 
de fidelizare, așa cum sunt societăţile pentru carduri de credit, lanţurile hoteliere şi 
cele care închiriază mijloace de transport. Partea acestor vânzări ce corespunde 
costului acestor “mile”este înregistrată la datorii (titluri de transport emise şi 


neutilizate), marja este raportată imediat la rezultat, 
Sursa: Rapport annuel Air France, 2004. 
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8.5. Luarea în consideraţie a fiscalitätii 


R iscalitatea intervine, de asemenea, în cursul procesului de evaluare. Totuși 
trebuie să distingem că evaluarea este realizată într-un obiectiv de cesiune, de 
fuziune, sau în afara oricărei idei de tranzacție. În acest ultim caz, nu este 
reținut niciun impact al fiscalitätii. În cazul unei opţiuni de fuziune, în mod 
imperativ trebuie reţinute regulile fiscale relative la fuziune!. Aici nu sunt 
prezentate decât principiile care sunt urmărite în cazul unei cesiuni de 
întreprindere. 


8.5.1. Fiscalitatea asupra elementelor de capitaluri proprii 


Anumite posturi de capitaluri proprii nu sunt scutite de impozit, în sensul 
că ele vor genera în viitor o creștere a bazei fiscale şi, aşadar, a impozitului 
asupra societăţilor, care va fi plătit. Este vorba de provizioane reglementate, de 
amortizäri derogatorii si subvenții pentru investiţii. De asemenea, ele trebuie 
să fie înregistrate la capitaluri proprii pentru suma lor după deducerea unui 
impozit latent la rata de drept comun. Acest impozit latent se include la datorii. 


8.5.2. Fiscalitatea asupra activelor reevaluate 


Problema care se pune aici este de a ști dacă valorile în plus sau în minus 
apărute în urma operaţiilor de reevaluare au sau nu un impact fiscal. Dacă 
această plus sau minus-valoare” va fi realizată, respectiv dacă ea va putea 
genera o majorare sau o diminuare a impozitului într-un viitor apropiat, trebuie 
constituită o datorie sau o creantà fiscală latentă. Se disting trei cazuri: 

— Active imobilizate necesare exploatării: bunul nu va fi cedat deoarece el 
este necesar derulării activităţii de exploatare a întreprinderii. Din această 
cauză, nu va putea fi realizată plus sau minus-valoarea. Aşadar nu există 
fiscalitate latentă. Totuşi, dacă este vorba de o minus valoare, prin aplicarea 
principiului prudentei, trebuie constituită o ajustare pentru depreciere care este 
deductibilă fiscal. În aceste condiţii, trebuie înregistrată o creantà fiscală 
latentă, care este egală cu suma minus-valorii multiplicată cu rata de 
impozitare. Tratamentul contabil nu este simetric, după cum a fost vorba, de o 
plusvaloare, sau de o minus-valoare. 

— Active imobilizate care nu sunt necesare exploatării: bunul va fi probabil 
cedat în scopul de a permite vânzătorului să reintre mai rapid în posesia 
fondurilor sale. Plus sau minus-valoarea va fi realizată şi se înregistrează astfel 
o fiscalitate latentă. Este vorba de o creantä fiscală latentă în cazul unei minus- 
valori gi de o datorie fiscală latentă în cazul unei plusvalori. 


! Pe acest subiect, vezi Chadefaux (2002), 
2 Plus sau minus valoare = pret de cesiune - valoarea contabilă. 
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— Active circulante: plus sau minus 
elementele de activ circulant (stocuri şi creanţe) au vocaţia de a fi utilizate, 


cedate sau încasate pe termen scurt. Aşadar, trebuie să ţinem seama de 
impozit. 


-valoarea va fi realizată deoarece 


8.5.3. Fiscalitatea asupra activelor fictive 


Eliminarea acestor elemente din activ revine la amortizarea lor totală, ceea 
ce presupune o economie fiscală, amortizarea fiind o cheltuială fiscală 
deductibilă, Este mai ales cazul cheltuielilor de constituire şi a celor de 
cercetare și dezvoltare, dacă acestea din urmă sunt considerate că nu au 
valoare. Pentru ceea ce reprezintă fondul comercial, dacă valoarea sa este 
considerată nulă, trebuie să se ţină seama de o economie de impozit deoarece 
ajustarea pentru depreciere este deductibilă fiscal, spre deosebire de 
amortizare. În schimb, dacă fondul comercial nu a fost înregistrat în ANR din 
cauza calculului unui goodwill, care se substituie fondului comercial, nu se 
înregistrează niciun impozit. 


8.5.4.  Deficitele fiscale 


Trebuie luată în considerație creanta fiscală latentă (suma deficitului 
imputabil X rata de impozitare) din momentul în care este posibil să se 
recupereze deficitul fiscal sub forma unei imputări asupra beneficiilor. Aceasta 
presupune ca societatea să fi realizat beneficii în trecut (pentru a proceda la un 
carry back) sau ca ea să sconteze că va fi în măsură să o facă. Totuşi, trebuie 
să se țină seama de termenele de prescripţie ale deficitelor. Raportarea cu 
întârziere a deficitelor (carry back) nu este posibilă decât asupra beneficiilor 
din ultimele trei exerciții. Pentru exerciţiile încheiate începând cu 31 
decembrie 2012, raportarea în avans este plafonată la 1 milion euro, majorată 
cu 50% din fracțiunea beneficiului superioară acestui plafon. Dacă beneficiul 
depăşeşte acest plafon, fracțiunea de deficit neadmisă în deducerea 
beneficiului rămâne imputabilă asupra beneficiilor viitoare, fără limitare în 
timp. 


Tabel 8.3.- Tabel de sinteză 


Plusvaloare asupra unui activ de cedat 
Minus-valoare asupra unui activ de cedat 
Plusvaloare asupra activului de exploatare 


Minus-valoare asupra activului de Creanţă fiscală latentă = MV x T% 

exploatare nA 

Deficit fiscal Creanță fiscală latentă = Deficit fiscal x 
T% 


Creantà fiscală latentă = VNC x T% 


T; rata de impozitare a societății 
PV: plusvaloarea = valoarea reevaluată a bunului - VNC a bunului | 
MV; minus-valoarea = valoarea reevaluată a bunului - VNC a bunului 
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8.6.  Goodwill-ul 


Principala limită a unei evaluări prin activul net reevaluat (ANR) este că ea 
nu permite să se aprecieze întreprinderea în toate dimensiunile sale. Mai ales, 
ea nu integrează sistematic toate elementele imateriale care aduc întreprinderii 
un avantaj concurential, fie că este vorba de mărcile sale, notorietatea sa, 
competența, abilităţile speciale ale personalului sau de orice alt factor, din 
moment ce aceştia nu au făcut obiectul unei evaluări distincte în cadrul 
estimării prin ANR. Pentru a remedia situația respectivă, este posibil să se 
adauge activului său net reevaluat o supravaloare, goodwill-ul, care reprezintă 
valoarea acestor elemente imateriale, fie: 

Vep = ANR total + Goodwill 

Această abordare a apărut oficial în anii 20 în SUA. Modelul presupunea 
atunci estimarea pierderii de valoare a capitalului imaterial al braseriilor şi 
distileriilor legată de aplicarea prohibitiei. Pentru un anumit număr de 
specialiști, abordarea prin goodwill este demodată deoarece prezintă un 
caracter automat’, putin comparabil cu logica financiară. Trebuie să se 
recunoască totuși că estimarea activului necesar exploatării conform ANRE, 
VSB sau CPNE ţine adesea mai mult de o alegere “la întâmplare”, decât de o 
aplicare riguroasă a teoriei financiare. În ceea ce priveşte ratele de actualizare 
şi de remunerare, estimarea lor este arbitrară. De aceea, dacă această metodă 
este pusă în practică cu aceeaşi rigoare ca abordările prin actualizarea 
fluxurilor de trezorerie, ea prezintă calități incontestabile, mai ales în 
sectoarele care au importante active tangibile și pentru IMM-uri. În schimb, 
dacă procesul de evaluare face să se obțină o valoare a goodwill-ului apropiată 
sau superioară valorii activelor tangibile, este recomandat ca societatea să se 

evalueze prin actualizarea fluxurilor sale de trezorerie, metoda cea mai 
adaptată acestui tip de situaţie. 


8.6.1. Principii și abordare 


Goodwill-ul (sau badwill-ul dacă valoarea este negativă) îşi găseşte 
originea în rentabilitatea superioară (inferioară) a întreprinderii comparativ cu 
cea care ar fi în drept să o aşteptăm de la aceste active. Această diferență de 
rentabilitate este înțeleasă prin renta goodwill-ului (supraprofit), care 
reprezintă câştigul anual pe care îl determină aceste elemente imateriale. 
Astfel, dacă două fabrici de pâine sunt cotate si dispun de localuri identice, ar 
fi normal ca ele să genereze acelaşi rezultat. Dacă va fi altfel, înseamnă că una 
dispune de active imateriale pe care nu le are cealaltă entitate. Poate fi vorba 
de un personal special, ospitalier, cu o anumită competență specifică în 
fabricarea pâinii, sau de un anumit renume, spre exemplu. Acestea sunt active 
care nu figurează în bilanț, dar care sunt la originea acestei rentabilitäti în 


! Unii vorbesc de reţete de bucătărie, Din acest motiv abordările bazate pe ANRE si VSB nu vor fi 
prezentate decât la anexa capitolului 
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exces, In privinţa valorii acestor active imateriale, ea se va putea aprecia 
pornind de la estimarea goodwill-ului, care corespunde valorii actualizate a 
acestor rezultate în exces (rente ale goodwill-ului). 

Pentru calculul rentei anuale, această abordare presupune confruntarea 
rezultatului previzional al întreprinderii cu rezultatul normativ, funcţie de 
activele de care dispune societatea. În scopul de a estima goodwil/-ul pot fi 
utilizate trei abordări ale activelor necesare exploatării (ANEX): activele nete 
de exploatare reevaluate (ANRE), valoarea substanţială brută (VSB) şi 
capitalurile permanente necesare exploatării (CPNE). Această ultimă abordare 
este omogenă cu teoria financiară. Celelalte două vor fi prezentate așadar în 
anexa acestui capitol. 

Modalitätile de calcul ale acestei rente anuale sunt comune tuturor 
metodelor. Renta este egală cu diferența dintre rezultatul previzional asociat 
(RPA) al întreprinderii și un rezultat teoretic. Acest rezultat este calculat pe 


baza activelor necesare exploatării (ANRE, CPNE sau VSB) şi a ratei sale de 
remunerare (Ranex). 


Renta = RPA — Ranex X ANEX 

Acest rezultat teoretic corespunde beneficiului întreprinderii, dacă aceasta 
din urmă nu dispune de aceste active imateriale. Pentru a-l estima trebuie să se 
evalueze mai întâi activele tangibile necesare exploatării, apoi să se definească 
o rată de remunerare normativă. Aceste două elemente permit astfel calcularea 
rezultatului pe care suntem îndreptätiti să-l așteptăm de la societate, ținând 
seama de activele tangibile de care ea dispune. ] 

Apoi rentele sunt actualizate pe durata în care ele continuă să fie aplicate, 
în general între 3 şi 8 ani, cu o medie de 5 ani. 

În fine, valoarea acestor active imateriale (goodwill-ul) este adăugată la 
ANR total al întreprinderii în scopul de a obţine valoarea de piaţă a 
capitalurilor proprii. Aşa cum s-a prezentat anterior, a adăuga un goodwill la 
ANR implică faptul că, pentru estimarea acestuia din urmă, activele imateriale 
să fi fost excluse, fără de care ele ar fi înregistrate de două ori. 


Ilustratia 8.2.: Abordarea de estimare a goodwill-ului 


Fie o întreprindere ale cărei active tangibile, estimate conform abordării CNPE, au o valoare de 
1ME şi pentru care s-a anticipat un rezultat previzional de 130.000 €. Rata de randament aşteptată de la 
CPNE este de 10%. 


Active intangibile 
V=? 


Goodwill = valoarea actualizată a rentelor viitoare 


Led Rezultat 
„intangibil? 


Renta = RPA — RPT = 
130.000 — 100.000 = 30.000 


i 


Rezultat 
previzional 
RPA = 


Rezultat : 
Active tangibile 120.000 a (Re tangibil” |>| RPT = 10% x 1.000.000. 
(CPNE) Repne = 10% RPT = 100.000 
V = 1,000,000 = 


După business plan 


Estimarea goodwill- 


E ului se va efectua prin actualizare, la o rată specifică (R 
rentelor viitoare (aici 30.000 € pentru anul următor). 


8.6.2. Calculul activului necesar exploatării şi a rezultatului previzional 
asociat 


ô. 6.2.1. Principii generale 

Inainte de a merge mai departe, trebuie să avem în vedere faptul că ANRE, 
VSB şi CPNE nu sunt metode de evaluare a întreprinderii, ci metode de 
estimare a goodwill-ului. Valoarea întreprinderii nu este niciodată egală cu 
ANRE, VSB sau CPNE. Aceste valori reprezintă active de care dispune 
întreprinderea pentru a-și desfăşura activitatea şi a obţine profit. 

In ceea ce priveşte renta anuală, ea corespunde diferenței dintre un rezultat 
previzional, numit rezultat previzional asociat (RPA), şi un rezultat teoretic, 
acesta din urmă fiind estimat pornind de la activele necesare exploatării 
(CPNE). Este esențial să existe omogenitate între rezultatul previzional asociat 
şi elementele care compun CPNE. Rezultatul previzional este rezultatul care 
provine doar din veniturile şi cheltuielile care îşi găsesc originea în elementele 
constitutive ale CPNE. Astfel, activele în afara exploatării sunt în mod 
sistematic excluse din CPNE. În consecință, rezultatul asociat nu trebuie să 
conțină niciun venit sau cheltuială aferente acestor active. 


Active Rezultate 
Active intangibile Rezultat intangibil 
Rezultat 
previzional 
Rezultat asociat 


CPNE previzional teoretic 


y 


8.6.2.2. Capitalurile Permanente Necesare Exploatării (CPNE) 


Dacă activul necesar exploatării este constituit din CPNE, el nu trebuie să 
conțină decât activele care sunt legate de exploatare, oricare ar fi clasificarea 
contabilă, inclusiv cele care nu figurează în bilanț, aşa cum sunt cele 
achiziționate în leasing. Similar ANR, ele trebuie să facă obiectul unei 
reevaluäri si să nu fie înregistrate la valoarea lor contabilă. Modalitățile de 
estimare ale CPNE sunt aproximativ identice cu cele ale activelor economice, 
acestea fiind înregistrate la valoarea de piață. Ele sunt constituite din 
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imobilizäri de exploatare, NFRE si trezoreria necesarä exploatării !. În general, 
NFRE se estimează în mod normativ, în număr de zile de cifră de afaceri. Este 
important să notăm că nu sunt deduse datoriile financiare. 

In privinţa rezultatului asociat, el trebuie să fie omogen cu elementele 
înregistrate pentru calculul CPNE. Punctul de pornire al estimării sale este 
rezultatul de exploatare, la care vor fi adăugate veniturile financiare, din 
momentul în care acestea din urmă sunt legate de un element de exploatare. 
Astfel, câştigurile din schimb şi veniturile din cesiuni de valori mobiliare de 
plasament (VMP) sunt considerate, în general, drept consecința operaţiunilor 
de exploatare. In schimb, în privința dividendelor încasate, trebuie să le 
deosebim după cum participatia este în legătură sau nu cu activitatea societăţii. 
In ceea ce priveşte cheltuielile financiare, ele nu trebuie deduse decât dacă sunt 
legate de exploatare. Din această cauză, cheltuielile cu dobânzile aferente 
împrumuturilor nu sunt luate în considerație, deoarece ele nu sunt deduse din 
CPNE. În schimb, NFRE, în calitate de necesar de finanțare, poate determina 
utilizarea descoperitelor bancare, sursă de venituri din tranzacţii la bursă. 
Acestea din urmă sunt deduse din rezultatul previzional. 

Apoi, trebuie eliminate veniturile și cheltuielile care sunt înregistrate din 
punct de vedere contabil la exploatare (si aşadar incluse în rezultatul 
exploatării), dar care sunt generate de active sau pasive excluse din CPNE. 
Este cazul veniturilor şi cheltuielilor de exploatare care se raportează la o 
anumită funcție. Din punct de vedere contabil, ele se înregistrează la venituri si 
cheltuieli de exploatare, deși acest activ nu este necesar activităţii de 
exploatare a societăţii. În mod concret, chiriile de leasing trebuie reintegrate si, 
în contrapartidă, dedusă o cheltuială teoretică cu amortizările ca şi cum 
întreprinderea proprietara bunului ar fi estimat, pe baza planului său de afaceri, 
dacă aceasta din urmă ţine cont de impactul reparațiilor capitale viitoare, de 
nivelul CPNE și de rezultatul său asociat. În fine, trebuie să se deducă suma 
participatiilor salariaţilor la profit, care este legată de activitate, dar nu 
figurează în cheltuielile de exploatare. Aceste diferite retratări conduc la 
obţinerea unui rezultat brut asociat, din care se deduce un impozit teoretic, la o 
rată de drept comun, pentru a se obţine rezultatul net asociat. 


8.6.3. Rata de remunerare si de actualizare 
Ca în orice abordare actuarială, estimarea ratei de actualizare constituie o 
etapă foarte importantă în procesul de evaluare a goodwill-ului. Sunt estimate 


două rate: rata de remunerare a activului necesar exploatării (Ranex) şi rata de 
actualizare a rentelor goodwill-ului (Rev). 


Min formularea originală, CPNE nu include trezoreria activă, ceea ce reprezintă o eroare conceptuală. 
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Rezultatul previzional asociat 


Active imobilizate necesare 


IC Rezultatul de exploatare 
exploatării (reevaluate) 


+ cheltuieli de exploatare nelegate de activitate 

= venituri de exploatare nelegate de activitate 

— participatiile salariaţilor 

+ venituri financiare (cu excepţia veniturilor din VMP) 
= cheltuieli financiare (cu excepţia dobânzilor) 


SEDERE RE eee à — dobânzi asupra descoperitelor bancare 
+ trezoreria de exploatare + venituri din cesiuni de VMP 


+ leasing + chirie contracte de leasing 
— amortizarea teoretică a leasing-ului 
+ reparații capitale 


E mezin ut asocit CERE 


Rata de remunerare a ANEX corespunde rentabilitätii care este sperată a fi 
generată de activele tangibile ale societăţii. Aşadar, este important de ştiut 
dacă acest venit va servi la remunerarea ansamblului de aportori de fonduri sau 
numai acţionarilor. În cazul ANRE, datoriile financiare fiind deduse, venitul 
normativ care este estimat nu serveşte decât la remunerarea acţionarilor. Din 
această cauză, costul fondurilor proprii (R.) trebuie avut în vedere ca rată de 
remunerare. În schimb, în cadrul VSB şi CPNE, nu sunt deduse datoriile 
financiare. Aşadar, trebuie utilizat costul capitalului. 

În ceea ce priveşte rata de actualizare (R,,), aceasta trebuie asociată 
riscului fluxurilor de actualizat. În cazul nostru, ea este în mod necesar 
superioară ratei de remunerare. Într-adevăr, rata de remunerare a ANEX (Ranex) 
depinde de riscul relativ al fluxurilor generate de activele tangibile. Aici, este 
vorba de riscul provenit din activele intangibile. Nivelul de incertitudine 
considerat fiind ridicat, rata de actualizare (Rew) va fi superioară ratei de 
remunerare (Ranex). Este aşadar logic să se majoreze cu câteva puncte rata de 
remunerare pentru a estima rata de actualizare. Importanța majorării va fi în 
funcţie de natura goodwill-ului, de orizontul previziunilor si de posibilitatea 
dispariției elementelor care îl compun. 


8.6.4. Calculul goodwill-ului 


Așa cum am precizat anterior, goodwill-ul corespunde valorii actualizate a 
rentelor (supraprofiturilor) viitoare. Așadar, el este egal cu: 
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00 


GW = Renta, 
= (SRE 


cu: Renta, = RPA, — ANEX, x R 


ancx 
Similar modelelor actuariale prezentate în capitolele precedente, noţiunea 
de infinit pune o problemă operațională. Aceasta deoarece metodele au fost 


elaborate pe aceeași logică, dar cu ipoteze diferite. Vom prezenta în cele ce 
urmează principalele trei metode. 


8.6.4.1. Metoda rentei directe (metoda anglo-saxonilor) 


Conform metodei rentei directe, renta este presupusă constantă la infinit. În 
acest caz, goodwill-ul este egal cu: 


emë Renta 
Row 
fie: 
RPA, — ANEX, XR 
Vep = ANR +! A t mer) 
Rew 


8.6.4.2. Metoda rentei prescurtate 


Ideea că o rentă poate fi constantă la infinit este contrară teoriei economice, 
conform căreia existența unui supraprofit conduce întreprinderea să se lanseze 
pe piață în scopul de a profita de o asemenea rentă. Din această cauză, 
concurența creşte si renta se diminuează. Aşadar, este mai pertinent să se 
considere că această rentă are o durată limitată în timp, în general de 5 ani. În 
acest caz, goodwill-ul este egal cu: 


a = y Renta, 
TAREA NE 
£= G E Rag) 


fie: 


a 

RPA, — ANEX; X Ranex 

Vep = ANR + D TETE IE GS 
Z (LE Row) 


Dacă se presupune că această rentă este constantă pe n ani, formula devine: 


i (UI RER 
Rew 
Din punct de vedere operaţional, metoda poate fi pertinentă, în cazul unei 
cesiuni de întreprindere, în ipoteza unei scăderi lineare a rentei în timp. Ideea 
implicită este că acest cumpărător beneficiază de la început de active 
imateriale legate de predecesorul său, Cu timpul, dacă aceste active imateriale 


Vp = ANR + Renta X 
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se menfin, vor aduce beneficii noului cumpărător. Poate fi logic să se 
considere că renta care provine de la vânzător va fi nulă la finele anilor n și că 
diminuarea va fi lineară, între data de achiziţie a întreprinderii și anul n. 


8.6.4.3. Metoda Uniunii Experţilor Contabili 


Asemănător metodei rentei prescurtate, se presupune ipoteza că renta este 
constantă în timp si are o durată limitată. În schimb, aceasta nu se mai 
remunerează prin ANEX, ci prin valoarea de piaţă a capitalurilor proprii, care 
integrează goodwill-ul. Pentru a estima această valoare, trebuie rezolvat un 
sistem cu o ecuaţie cu o singură necunoscută: 

ir 

Vep = ANR + (Rezultat net curent — Ranex X Vep) X SE 

gw 


Anexa 1 — Activul Net Reevaluat de Exploatare — ANRE 


Dacă activul necesar exploatării este ANR de exploatare, acesta nu trebuie 
să cuprindă decât activele și pasivele care sunt asimilate exploatării, oricare ar 
fi clasificarea lor contabilă, inclusiv cele care nu figurează în bilanţ, aşa cum 
sunt cele luate în leasing. Similar ANR, ele trebuie să facă obiectul unei 
reevaluări și să nu fie înregistrate la valoarea lor contabilă. În privinţa 
rezultatului asociat, el trebuie să fie omogen cu elementele avute în vedere 
pentru calculul ANRE. Punctul de plecare al estimării sale este rezultatul de 
exploatare, din care vor fi deduse cheltuielile financiare, si adăugate veniturile 
financiare, din momentul în care acestea din urmă sunt asimilate unui element 
de exploatare. Astfel, câştigurile din schimb şi veniturile din cesiuni de valori 
mobiliare (VMP) sunt considerate, în general, drept consecință a operațiunilor 
de exploatare. În schimb, în legătură cu dividendele încasate, va trebui să le 
distingem după cum participatia este în legătură sau nu cu activitatea societății. 
Apoi, trebuie anulate veniturile si cheltuielile care sunt înregistrate din punct 
de vedere contabil la exploatare (si, aşadar, incluse în rezultatul de exploatare), 
dar care sunt generate de active si pasive excluse din ANRE. Este, spre 
exemplu, cazul veniturilor şi cheltuielilor care se raportează la un apartament 
în funcțiune. Din punct de vedere contabil, ele se înregistrează la venituri şi 
cheltuieli de exploatare, deşi acest activ nu este necesar activității de 
exploatare a societății. În legătură cu chiriile de leasing, ele trebuie reintegrate 
și, în contrapartidă, dedusă o cheltuială teoretică cu amortizările, precum şi 
cheltuielile cu dobânzile, ca și cum întreprinderea ar fi fost proprietarul 
bunului. 

În fine, trebuie să se deducă suma participatiilor salariaţilor, care este legată 
de activitatea de exploatare, dar care nu figurează la cheltuieli de exploatare. 
Aceste diferite retratări conduc la obţinerea unui rezultat brut asociat, din care 
se scade un impozit teoretic, la o rată de drept comun, pentru a se ajunge la 
rezultatul net asociat. 
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Tabel 8. A1.- Estimarea ANRE și a rezultatului asociat 


Rezultatul 
Rezultatul de exploatare 


+ cheltuieli de exploatare nelegate de activitate 

= venituri de exploatare nelegate de activitate 

— participaţiile salariaţilor 

+ venituri financiare (cu excepția veniturilor din VMP) 
— cheltuieli financiare (fără dobânzi) 


| = DAC PPE aa | — cheltuieli cu dobânzile 


+ Leasing + chiria imobilizărilor luate în leasing 
— amortizarea teoretică a imobilizărilor luate în leasing 
— dobânzi teoretice privind imobilizările luate în leasin 


NE PERI E RIA = rezultat brut asociat ANRE 
|. faran a dia TE — impozit teoretic asupra beneficiilor societății 
= rezultat asociat ANRE 


Anexa 2 — Valoarea Substantialä brută (VSB) 


VSB se inspiră din abordarea care conduce la ANRE, cu câteva diferențe. 
VSB regrupează ansamblul activelor (imobilizate și circulante) necesare 
exploatării, pe care întreprinderea le are sau nu în calitate de proprietar. Cu 
această concepție a ANEX, nu se poate face mențiunea datoriilor 
întreprinderii, care nu se deduc. În consecință, nicio cheltuială cu dobânzile nu 
va fi scăzută din RPA. A reţine activele pentru care întreprinderea nu este 
proprietară conduce la adăugarea acelora pe care ea le utilizează prin 
intermediul unui contract de leasing. În acest stadiu, reamintim că VSB nu 
serveşte la estimarea valorii patrimoniului întreprinderii ci a goodwill-ului său. 
De asemenea, la VSB trebuie să adăugăm efectele scontate neajunse la 
scadentä, care au servit la acoperirea unui descoperit, în scopul de a nu 
diminua artificial VSB. În fine, trebuie să se deducă participatia salariaţilor la 
profit precum şi impozitul teoretic asupra societăţilor. 


revizional asociat 


Active necesare exploatării 


Tabel 8.A2.- Estimarea VSB si a rezultatului său asociat 


Rezultatul previzional asociat 


Rezultatul de exploatare 
+ cheltuieli de exploatare nelegate de activitate 
— venituri de exploatare nelegate de activitate 
— participatia salariaților 

+ venituri financiare 

— cheltuieli financiare (fără dobânzi) 
+ venituri din chirii aferente imobilizărilor date în leasing 
— amortizarea teoretică a bunului închiriat 


Active necesare exploatării 


+ Leasing + chirie contracte de leasing 
— amortizarea teoretică a leasing-ului 
— amortizarea reparațiilor capitale 
+ EENE PR A ioi 3e de TE TAN E SINE RR 
= rezultat brut asociat VSB 


|| — impozit teoretic asupra beneficiilor societății 
= rezultat asociat VSB 


Aceastä modalitate de calcul a goodwill-ului, care nu se fundamentează pe 
nicio bază teoretică, este interzisă sistematic. 


Anexa 3 — Tabela financiară a administraţiei fiscale 


Baremul fiscal, care nu are niciun caracter oficial, este acela pe care îl 
utilizează în general experții şi tribunalele (mai ales în regiunea pariziană). El 
trebuie folosit cu precauție, ținând cont, mai ales, de observaţiile următoare: 

1. procentajele cifrei de afaceri sunt în mod normal mai semnificative decât 
procentajele de beneficii; 

2. rezultatele obţinute trebuie să fie corectate pentru a ţine seama de 
caracteristicile specifice ale afacerii; 

3. într-o anumită măsură, procentajele trebuie să fie reduse atunci când cifra 
de afaceri ajunge la sume importante; 

4. cifra de afaceri considerată este adesea media ultimilor 3 ani; 

5. baremul nu este aplicat în anumite cazuri particulare; 

6. prin valorile obţinute cu ajutorul baremului se înțelege „inclusiv 
utilajul”, şi desigur, cu excluderea stocului de mărfuri. 


Baremul utilizat 
(în funcţie de cifra de afaceri sau de 
beneficiu) 


20% — 40% din onorariile anuale TTC 
Administrator de bunuri şi sindici 65% — 195% din onorariile anuale TTC 
Agenţie imobiliară 1 — 1,50 ori beneficiul net anual 


Natura comerţului 


35% - 50% din CA anuală TIC 
| Agenţie de publicitate | 25% - 50% din CA anuală TTC 
30% - 70% din CA anuală TIC 
80 — 130 ori rețeta zilnică TTC 
55% - 85% din CA anuală TTC 
| Mobilier "| 30%- 65% din CA anuală TIC 
50% - 90% din CA anualä TTC 
| Antichităţi | 50% - 130% din CA anuală TTC 
| Aparate medicale (vânzare) | 


Aparate medicale (vânzare) 10% din CA anuală TTC 


40% - 60% din CA anuală TTC 


[Ze] 

Articole de birou 25% - 40% din CA anuală TTC 
ES a Vezi şi articole de informatică 
40% - 50% din CA anuală TTC 
40% - 50% din CA anuală TTC 
45% - 65% din CA anuală TTC 
40% - 70% din CA anuală TTC 

Bar de vinuri 
20% - 50% din CA anuală TTC 
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Baremul utilizat 
(în funcţie de cifra de afaceri sau de 
beneficiu) 


30% - 100% din CA anuală TTC 
30% - 60% din CA anuală TTC 
50% - 80% din CA anuală TTC 
30% - 50% din CA anuală TTC 
10% - 30% din CA anuală TTC 


Natura comerțului 


30% - 60% din CA anuală TTC 
30% - 60% din CA anuală TTC 


Brutärie — patiserie 40% - 130% din CA anualä TTC 
30% - 50% din CA anuală TTC 
65% - 90% din CA anuală TIC 
40% - 60% din CA anuală TTC 
Cafea-tabac/remiză fără tabac 
Cafea-tabac-tabletterie 90% - 100% din CA anuală TTC 
10% - 15% din CA anuală TIC 
50% - 80% din CA anuală TTC 
25% - 50% din CA anuală TTC 


Centru de fitness (body-building) 65% - 100% din CA anuală TTC 
Magazin de pălării 1 — 3 ori beneficiul net anual - 


40% - 100% din CA anuală TIC 
45% - 85% din CA anuală TTC 
25% - 40% din CA anualä TTC 
40% - 65% din CA anualä TTC 


30 — 80 ori din reţeta săptămânală impozabilă 
50% - 130% din CA anuală TTC 

40% - 60% din CA anuală TTC 

65% - 100% din CA anualä TTC 

70% - 100% din CA anualä TTC 

65% - 120% din CA anuală TTC 

65% - 100% din CA anualä TTC 
40% - 80% din CA anuală TTC 
20% - 40% din CA anuală TTC 


Biciclete-motociclete (vânzare 25% - 45% din CA anuală TTC 


Produse naturale dietetice 25% - 55% din CA anuală TTC 
150 — 300 ori rețeta zilnică TTC 


20% - 40% din CA anuală TTC 


35% - 60% din CA anuală TTC 


Baremul utilizat 
(în funcţie de cifra de afaceri sau de 
beneficiu) 


Natura comerțului 


Mobilier artizanal — tâmplărie 20% - 35% din CA anuală TTC 


Electricitate auto 
Electricitate generală 
Aparate electrico-menajere 20% - 40% din CA anuală TTC 

Autoservire produse alimentare 
Autoservire delicatesuri 


Benzină 10% - 20% din CA anuală TTC 

Faianţă — portelanuri — sticlärie 50% - 65% din CA anualä TTC 

Fast-food 50% - 100% din CA anualä TTC 

Florärie - traditionalä: 50% - 90% din CA anualä TTC 
- autoservire: 25% - 60% din CA anuală TTC 


Vezi activităţi corespondente 


Brânzeturi — specialităţi 30% - 40% din CA anuală TTC 
g 

Galerii de artă 50% - 200% din CA anuală TTC 

Garaje - Atelier: 30% - 60% din CA anuală TTC 

- Stație benzinărie: 25% - 65% din CA anuală 

MIG 

- Vânzarea de maşini noi: 10% - 30% din CA 

anuală TTC 

- Vânzarea de maşini de ocazie: 15% - 40% 

din CA anuală TTC 

- Garaj-hotel: 3 — 3,5 ori CA anuală TTC 

Vezi de asemenea şi Locaţia automobilelor. 


Cereale 
Vânzarea de plante medicinale 
HI-FI-TV-Radio-Video 
Hotel de turism 
Hotel mobilat 
Import-export 
Tipografie 


Informatică - microbirotică: 15% - 30% din CA anuală 
TTC 

- proiectare software: 20% - 35% din CA 
anuală TTC 

- consiliere informatică: 25% - 60% din CA 
anuală TTC 

- diverse tranzacții: 30% - 500% din CA 
anuală TTC 


Instrumente muzicale (vânzare) 20% - 50% din CA anuală TTC 


20% - 50% din CA anuală TTC 


Grădinărit-peisagistică 
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Baremul utilizat 

(în funcţie de cifra de afaceri sau de 
beneficiu 

50% - 60% din CA anuală TTC 


Natura comerțului 


35% - 70% din CA anuală TTC 
35% - 70% din CA anuală TTC 
80% - 120% din CA anuală TTC 
50% - 120% din CA anualä TTC 
40% - 60% din CA anualä TTC 
30% - 60% din CA anualä TTC 


Licenţă pentru vânzarea de băuturi de la 40.000 F la 300.000 F în funcţie de 
(licenţă IV) posibilitatea de transfer parțială sau pe întreg 


teritoriul naţional 
Inchiriere de mobilier Vezi hotel mobilat 
Inchiriere de autovehicule 60% - 80% din CA anuală TTC 


15% - 50% din CA anuală TTC 
10% - 30% din CA anuală TTC 

35% - 80% din CA anuală TTC 

40% - 70% din CA anuală TTC 
Vezi Lenjerie-galanterie 

30% - 60% din CA anuală TIC 


Vezi informatică 
| Curăţenie — îngrijire copii 30% = 100% din CA anuală TTC 


4 60% - 130% din CA anuală TTC 
f 25% - 55% din CA anuală TTC 
4 50% - 70% din CA anuală TTC 
50% - 90% din CA anuală TTC 
À 50% - 105% din CA anualä TTC 


Picturä-hârtii, pictură - vitralii - 30% - 805 din CA anuală TTC 


50% - 100% din CA anuală TTC 


15% - 60% din CA anuală TTC 
2 


0% - 50% din CA anuală TTC 
Reparaţii aparate electrice 
menajere 


decoraţii 


20% - 50% din CA anuală TTC 
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Baremul utilizat 
(în funcţie de cifra de afaceri sau de 
beneficiu 


Reparaţii biciclete şi motociclete 20% - 40% din CA anuală TTC 
Repografie — desenarea planurilor 20% - 60% din CA anuală TTC 


Natura comerțului 


Restaurant - gama mijlocie: Paris: 60% - 90% din CA 
anuală TTC — Provincie: 60% - 85% din CA 
anuală TTC 

- gama înaltă: Paris: 70% - 85% din CA anuală 
TTC — Provincie: 65% - 85% din CA anuală 
ING 


55% - 100% din CA anuală TTC 
20% - 40% din CA anuală TTC 
30% - 70% din CA anuală TTC 
20% - 35% din CA anuală TTC 
10% - 25% din CA anuală TTC 
15% - 30% din CA anualä TTC 
20% - 40% din CA anualä TTC 


mee o ooo i AVE 7 Caen bac nn | 
30% - 70% din CA anualä TTC 
50% - 120% din CA anualä TTC 
1-% - 40% din CA anualä TTC 
60% - 85% din CA anualä TTC 

30% - 70% din CA anualä TTC 

Vin din import 
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Studii de caz 


Studiu de caz 8.1. (Exerciţii disponibile pe www.thauvron.com) 

Societatea Huillo este o IMM specializată în fabricarea murăturilor, Ținând 
seama de activitatea industrială a societăţii, s-a hotărât evaluarea acesteia pe 
baza activului său net reevaluat, la care va fi adăugat goodwill-ul estimat 
pornind de la capitalurile permanente necesare exploatării. 

Bilanţul său la 31 decembrie 2007 este structurat astfel: 


Active imobilizate nete: 100.000 
Active circulante: 30.000 
Capitaluri proprii: 80.000 
Împrumuturi: 30.000 
Datorii circulante: 20.000 


Valoarea imobilizărilor corespunde VNC, cu excepţia sediului social care 
este estimat la 150.000 €, în timp ce VNC este de 70.000 €. Rezultatul net al 
exerciţiului este de 14.000 €, rezultatul curent înainte de impozitare de 20.800 
€ și rezultatul de exploatare de 24.000 €. Cheltuielile financiare se repartizează 
în 2.500 € dobânzi aferente împrumuturilor, 500 € comisioane și 200 € pierderi 
de schimb. Diferitele posturi de venituri și cheltuieli precum și CPNE vor spori 
cu 3% în viitorii 5 ani. Renta goodwill-ului va fi estimată pe 5 ani, CPNE 
… remunerate la rata de 7%, actualizate la 10% si rata de IS este de 33,1/3%. 


Studiul de caz 8.2. - George V 
| Bilanţul la 31 decembrie 2007 (în mii €) 


Imobilizäri necorporale Capital 


8.000 


Datorii față de instituțiile 
financiare 


Contul de rezultat prescurtat de la 01.01.2007 la 31.12.2007 (în mii €) 


Cifra de afaceri 60.000 
Cumpărări de MP — 30.000 
Alte cumpărări — 7.000 
Impozite si taxe — 1.000 
Cheltuieli de personal — 17.600 
CAA de exploatare — 1.600 
Rezultat de exploatare 2.800 
Cheltuieli financiare — 660 
Rezultat exceptional — 100 
IS — 600 
Rezultat net 1.440 


Imobilizärile necorporale sunt alcätuite din cheltuieli de constituire de 30 
mii € si programe achizitionate de 70 mii €. Imobilizärile corporale cuprind 
sediul social situat pe Avenue George V. VNC este de 4 M €, în timp ce un 
expert imobiliar o evaluează la 10 M €. Aceste imobilizări cuprind de 
asemenea o clădire si hangare care vor servi pe viitor la fabricarea și stocarea 
produselor întreprinderii. VNC a acestor bunuri este de 2 M € şi valoarea de 
piaţă de 2,6 M €. Ele sunt actualmente închiriate, raportând 360 mii € pe an si 
costuri de 120 mii € pe an. Reparatiile capitale prevăzute sunt în sumă de 1 M 
€ şi vor fi amortizate în 5 ani. 

Cheltuielile financiare sunt pe termen scurt de 160 €. NFR normativ poate 
fi estimat la 5% din CA fără taxe. Rezultatul este distribuit la nivelul de 800 
mii €. În ciuda unor informaţii contrare, posturile de bilanț sunt justificate în 
sumelor lor si sunt relative exploatării. Rata IS este de 33,1/3%. 

Veţi evalua întreprinderea după următoarele trei metode: 

1. Actualizarea la o rată de 8% a rentei goodwill-ului pe 5 ani, calculată pe 
baza ANR, care va fi remunerată la o rată de 5%. 

2. Actualizarea la o rată de 10% a rentei goodwill-ului pe 5 ani, calculată pe 
baza CPNE, care va fi remunerată la o rată de 7%. 

3. Actualizarea la o rată de 9% a rentei goodwill-ului pe 5 ani, calculată pe 
baza VSB, care va fi remunerată la o rată de 6%. 
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CAPITOLUL 9 


OPTIUNILE REALE 


O opţiune reprezintă un titlu care oferă detinätorului său dreptul, şi nu 
obligaţia, de a cumpăra (opţiune de cumpărare sau ca//), sau de a vinde 
(opţiune de vânzare sau put), o anumită cantitate a unui activ implicit, la un 
preţ determinat în avans (preţ de exercitare sau strike) la (opţiune europeană) 
sau până la (opţiune americană) data scadentei opțiunii. Cele mai cunoscute 
sunt opţiunile asupra acţiunilor care permit cumpărarea sau vânzarea de acţiuni 
la un preţ cunoscut dinainte, în Franţa pe NYSE Liffe (ex. MONEP). 

O întreprindere sau o investiţie poate comporta elemente de flexibilitate 
care sunt asimilate unei opţiuni. Spre exemplu, realizând o investiţie pentru a 
produce un bun X, există posibilitatea, dacă acesta din urmă este o reuşită în n 
ani, să se realizeze o a doua investiţie în scopul de a spori capacitatea de 
producţie a produsului X. Realizarea celei de a doua investiţii, fără a exista o 
presiune externă asupra îndeplinirii acestui obiectiv, poate fi asimilată unei 
opţiuni. În acest caz, se va pune problema nu a unei opţiuni financiare, ca cea 
asupra acţiunilor, ci de opţiune reală, deoarece opţiunea se referă la un bun 
real. 

Pentru a înţelege cum este posibil să se utilizeze teoria opţiunilor în materie 
- de evaluare a întreprinderii, vor fi prezentate metodele de evaluare a opţiunilor 
| financiare şi, apoi, vor fi detaliate principalele opţiuni reale, 
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9,1. Evaluarea opțiunilor asupra acţiunilor 


Vom prezenta mai întâi opţiunile pornind de la un exemplu’. Să luăm cazul 
unei opțiuni de cumpărare de acțiuni cu scadența la 6 luni, prețul de exercitare 
de 100 €. Această opțiune nu va prezenta interes în următoarele 6 luni decât 
dacă cursul acțiunii va fi superior sau egal cu 100 €. În condițiile unui curs de 
120 €, opțiunea va fi exercitată. Detinätorul opțiunii va cumpăra acțiunea cu 
100 € şi o va putea revinde cu 120 €, respectiv cu o plusvaloare de 20 €. În 
schimb, nu va exista niciun interes să se exercite opțiunea la cursul acțiunii de 
90 €. Astfel, la scadență, valoarea opțiunii va fi de 20 € dacă acel curs va fi de 
120 € şi nulă la cursul de 90 €. Dificultatea metodei constă în evaluarea 
opțiunii până la data scadentei. 

Valoarea unei opțiuni este funcție de sase parametri: 

— valoarea actuală a acțiunii implicite. Cu cât plusul de valoare al acesteia 
este mai ridicat, cu atât deținătorul unei opțiuni de cumpărare realizează un 
câştig mai mare, iar aceasta din urmă valorează mai scump. Valoarea unei 
opțiuni de vânzare evoluează în sens invers valorii implicitei (acțiunii); 

— varianța valorii activului implicit. Valoarea unei opțiuni este mai ridicată 
cu cât varianța valorii implicitei este mai mare. Cu cât varianta este mai 
ridicată, cu atât potențialul de creştere sau de scădere a acțiunii este mai mare. 
Ori, o opţiune nu poate avea valoare negativă, valoarea sa va fi cu atât mai 
mare cu cât volatilitatea este mai ridicată; 

— preful de exercitare a opțiunii. Valoarea unei opţiuni de cumpărare este 
cu atât mai ridicată, cu cât preţul de exercitare este mai redus, deoarece atunci 
câştigul este mai mare. În privința valorii unei opţiuni de vânzare, aceasta este 
cu atât mai ridicată cu cât preţul de exercitare (strike) este mai ridicat; 

— timpul până la scadenţă. Cu cât intervalul de timp până la scadentä este 
mai mare, iar plusul de valoare a opțiunii poate evolua într-un sens sau altul, 
cu atât plusul de câştig potenţial este mai mare. Din acest motiv, cu cât durata 
rămasă este mai mare cu atât valoarea opțiunii creşte, fie că este vorba de o 
opţiune de cumpărare (call) sau de o opţiune de vânzare (put); 

— rata fără risc. O opţiune de cumpărare poate fi asimilată unei achiziţii la 
termen, al cărei pret este fixat anterior. Din această cauză, valoarea actuală a 
sumei care va fi plătită este cu atât mai mică, cu cât rata dobânzii creşte, şi, 
aşadar, câştigul potenţial este cu atât mai ridicat. Atunci când ratele dobânzii 
cresc, valoarea opţiunilor de cumpărare creşte şi ea, iar cea a opţiunilor de 
vânzare scade; 

— dividendul. Dacă pentru acţiunea implicită opțiunii se plătesc dividende, 
valoarea sa va scădea în ziua plăţii acestora, reducând câştigul potenţial, ceea 
ce va determina scăderea valorii opțiunii de cumpărare şi creşterea valorii 
opțiunii de vânzare. 


! Pentru o prezentare detaliată a opţiunilor, vezi Thauvron si Guyvaro’h (2012) sau Hull (2004) si a 
opţiunilor reale, Goffin (2008) sau Trigordis (1996), 
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Tabel 9.1.- Diférifi parametri ai valorii unei opțiuni 


şi influenţa lor asupra valorii sale 


Opţiune de cumpărare 


Optiune de vânzare 


Creşterea implicită Creștere Scădere 
Creşterea varianţei Creştere Creștere 
Creşterea preţului de exercitare Scădere Crestere 
Cresterea intervalului de timp Crestere Crestere 
Cresterea ratelor Crestere Scädere 


Cresterea dividendului Scädere Crestere 

La acesti sase parametri, trebuie adäugat un al saptelea, si anume, tipul de 
optiune. Dacä este vorba despre o optiune americanä, care poate fi exercitatä 
în orice moment, valoarea sa va fi întotdeauna superioară aceleaşi opțiuni de 
tip european, care nu poate fi exercitată decât la scadenfä, fără ca pentru 
acţiunea implicită să se poată plăti dividende. Această mare flexibilitate a 
opțiunii americane îi conferă o mai mare valoare, ceea ce este logic. 

Două principale modele permit evaluarea acestor opţiuni: modelul Black şi 
Scholes şi modelul binomial. 


9.1.1. Modelul Black şi Scholes 


Acest model a fost publicat în 1972 de către Fischer Black şi Myron 
Scholes. Este vorba despre un model de evaluare a opţiunilor financiare 
europene asupra acţiunilor pentru care nu se plătesc dividende. Dacă formula 

poate părea complexă, utilizarea foii de tip Excel permite un calcul 
instantaneu’. Valoarea unei opţiuni este egală cu: 


yE Valoarea unei opțiuni de cumpărare (Call) = S. N(d1) — K. e™. N (d2) 
Valoarea unei opțiuni de vânzare (Put) = K.x e™™*. N(—d2) —S.N(—d:) 


cu: ; 
loge + (r+T) t 
di = 
o. yt 
dz = dı = 0 t 


S: preţul acţiunii implicite 
K: preţul de exercitare | 
À t: timpul până la scadenfä exprimat în ani 
r: rata fără risc 


PER n ep RE ns E 


! O foaie de calcul cu modelul Black si Scholes este disponibilă pe adresa thauvron.com. 
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o: abaterea tip a ratei de rentabilitate a acţiunii (volatilitatea) 
_N(d): probabilitatea ca o variabilă centrată redusă să aibă o valoare mai 
mică sau egală cu d. Această valoare N(d) se poate obţine pornind de la o tablă 
a legii normale centrate redusă sau, cu Excel, datorită funcţiei „= 


» 


LEGE.NORMALĂ STANDARD ()”. 


Pentru aplicarea sa, nu trebuie să se piardă din vedere că este vorba de un 
model în timp continuu, şi nu despre unul în timp discret. Din acest motiv, rata 
dobânzii trebuie să fie o rată în timp continuu. Astfel, o rată anuală (discretă) 
de 10% corespunde unei rate continue de: 


r = Ln(1 + rata discretă) = Ln(1,1) = 0,0953 sau 9,53% 


Ilustratia 9.1.: Evaluarea call ACCOR 


La 16 august 2004, are loc opțiunea call a acțiunilor ACCOR, cu scadenta la 
29 septembrie, preț de exercitare de 34 euro, cota de 1,34. Care este valoarea sa 
teoretică ştiind că rata fără risc este de 5,5%, volatilitatea titlului de 25% şi cursul 
acțiunii de 34,20 €? 
Pe baza acestor date se obține: 

34,20 0,252) 44 


nee + [0,055 + Dal x 0 


44 
0)255X 360 


1 = 


0,18676671 


N(d,)= 0,57407821 
d= 0,1009587 
N(d2)= 0,54020844 


Rezultă astfel o valoare teoretică a opțiunii de 1,39 euro. 

Diferența observată în raport cu acest curs (1,34) se explică mai ales prin 
nivelul varianței reținute în aplicarea modelului de evaluare. Într-adevăr, din punct de 
vedere teoretic, este vorba de varianta viitoare, care nu este observabilă. Aceasta 
deoarece este folosită adesea volatilitatea trecută. Ori, este posibil să ajustăm această 
valoare în funcţie de propriile anticipări. Aici, volatilitatea implicită, care permite o 
egalizare a cursului opțiunii cu valoarea sa conform modelului Black şi Scholes, este 
de 22,67% (faţă de 25% conform ipotezelor noastre). 


9.1.2. Modelul binomial 


Conform acestui model, valoarea S a activului implicit (acţiunea), în fiecare 
perioadă, poate varia în două direcţii. În creştere (up), cu o probabilitate p 
pentru a ajunge la o valoare Su, sau în scădere (down), cu o probabilitate de /-p 
pentru a ajunge la o valoare Sa. În perioada următoare, valoarea S, a acţiunii va 
putea să crească sau să se reducă, în acelaşi mod ca pentru Sa. Destul de rapid, 
se obţine un arbore în formă de palier, care oferă diferite valori posibile ale 
acţiunii în fiecare perioadă, Cu cât se avansează în timp, numărul de valori 
posibile este mai ridicat, ceea ce este logic. 
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Pentru a construi acest arbore binomial, este suficient să se dispună de trei 
parametri: 
— nivelul de creştere, u = eovât 


— nivelul de diminuare, d = e-ovât 
— probabilitatea de creştere, p = ea 
a Da 
r: rata anuală fără risc; 
At: durata între două modificări ale cursului acţiunii; 
o: volatilitatea anuală a acţiunii. 


Concretizäm propunerea noastră pornind de la un exemplu extras din Riva 
(2012). Fie un call ai cărui parametri sunt: 

— Valoarea acţiunii (S)=100; 

— Preţul de exercitare (K)=110; 

— Rata anuală a dobânzii fără risc (r)=0,05; 

— Volatilitatea anuală (0)=0,37; 

— Scadenta (T) = 6 luni, sau 0,5 ani. 

Modelul binomial fiind unul în timp discret, în prealabil trebuie împărţit 
timpul până la scadentä în N perioade de aceeaşi durată. Cu cât numărul 
perioadelor este mai mare, cu atât intervalul de timp al fiecăreia dintre ele este 
mai redus. Din acest motiv, atunci când N sporeşte, modelul binomial, care 
este în timp discret, tinde spre un model în timp continuu!. Valoarea opțiunii 
conform acestui model binomial tinde atunci spre valoarea obţinută prin 
modelul Black şi Scholes, care este în timp continuu. 

Presupunem N=4, ceea ce revine la a reprezenta un arbore cu patru 
intervale de timp. Aceasta ne permite să calculăm cei trei parametri de mai 


u = e037V0175-,1397 
„= e-037V0125=0,8774 


0,05 x0,125 —0,8774 
p = —"—"0,4912 
1,1397 —0,8774 


În aceste condiții, este posibil să se construiască arborele următor, care 
descrie diferitele valori ale acțiunii între momentul prezent şi cel al scadenței. 
Astfel, valoarea acțiunii, care este de 100 în perioada 0, poate creşte pentru a 
atinge valoarea de 113,98 (100x1,1397) sau poate scădea până la 87,74 
(100x0,8774) în perioada 1 (la nivelul de 0,5/4 = 0,125 ani). Pe al doilea nivel 
al arborelui, valoarea de 113,98 poate lua noi valori, 129,90 în creştere 
(113,98x1,1397) sau 100 în scădere (1 13,98x0,8774). Tot astfel se analizează 
si pentru cele patru perioade viitoare, 


eee 


! Pentru a fi mai precis, modelul binomial converge spro o mişcare brownlană geometrică, 
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Graficul 9.1.- Arborele binomial de evoluţie a cursurilor 


Odată construit primul arbore, este posibil să se construiască acela care 
reprezintă valoarea opțiunii. Al doilea arbore se construieşte în sens invers 
primului, de la dreapta la stânga. Astfel, dacă la scadentä cursul acţiunii este 
de 168,75, atunci valoarea opțiunii va fi de 168,75 mai putin preţul de 
exercitare, fie 168,75 — 110 = 58,75. La această dată, deţinătorul unei opţiuni 
de cumpărare poate dobândi o acţiune la preţul de 110, în timp ce ea valorează 
168,75. Dar, dacă la aceeaşi dată valoarea acţiunii este de 59,26, valoarea 
opțiunii va fi nulă, deoarece ea nu serveşte la nimic. Aceasta ne dă valorile 
coloanei din dreapta a arborelui următor. În punctul d intersecţie care precede 
valorile 58,75 şi 19,90, valoarea opțiunii se obţine astfel: 

V = e™^t x [p x 58,75 + (1 — p) x 19,90] 
V = e-005%x0,125 x [0,4912 x 58,75 + 0,5088 x 19,90] = 38,74 

Remontând astfel grila, se ajunge la o valoare a opțiunii la data 0 de 8,02. 


Graficul 9.2.- Valoarea opțiunii 
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Aceastä abordare permite evaluarea, la fel de bine, atât a optiunilor 
europene, cât si a celor americane. Aplicarea sa, nefolosind sistemele de 
calcul, este în special dificilä. Este posibil totusi sä se dezvolte o aplicatie 
financiară în Visual Basic pentru automatizarea calculelor. 


9.1.3. Estimarea volatilitätii. 


Diferitii parametri ai modelului B&S se obțin fără calculul (So, K, r şi t), cu 
excepţia volatilitätii (0), care trebuie să fie estimată. Volatilitatea reprezintă o 
măsură a incertitudinii relative la rentabilitatea viitoare a acţiunii. Pentru 
estimarea sa, sunt posibile două abordări, fie pornind de la cursurile trecute ale 
acţiunii (abaterea-tip a rentabilitätii), ceea ce conduce la o volatilitate istorică, 
fie pornind de la volatilitatea implicită a opţiunilor cotate pe piaţă. 


Tau 


Pornind de la istoricele cursurilor, trebuie să se calculeze rentabilitatea 
periodică (cotidiană, săptămânală ...) a acţiunii (r;) în rata compusă continuu, 
fie: 

ha (Š) 
“i Si-a 


în care S; reprezintă cursul acţiunii la data i. Abaterea-tip a rentabilitätilor 
se calculează după cum urmează: 


 încare7 reprezintă media rentabilitätilor pe perioada de studiu. În practică, 
entabilitätile sunt calculate pe o bază cotidiană, pe o perioadă de la 3 la 6 luni, 
ideal fiind ca perioada de calcul să coincidă cu durata opțiunii care rămâne de 


Data Curs (S;) Ri = Ln(Sy/S:1) @-7) 


6 114,8 
in 11577 0,007809 0,000053 
02/11/2006 115,0 — 0,006069 0,000044 
03/11/2006 114,9 = 0,000870 0,000002 
06/11/2006 116,3 0,012111 0,000134 


— 


! Ne putem raporta la Riva F., Applications financiéres sous Visual Basic, 4° éd., Economica, 2012, care 


oferă un program de evaluare folosind arborii binomiali. 
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DŘ 


Data 


Curs ($,) R; = Ln(S;/S11) (ri-T) 


07/11/2006 116,5 0,001718 0,000001 
08/11/2006 116,3 -= 0,001718 0,000005 
09/11/2006 117,5 0,010265 0,000094 
10/11/2006 118,7 0,010161 0,000092 
13/11/2006 120,4 0,014220 0,000187 
14/11/2006 119,0 — 0,011696 0,000150 
15/11/2006 119,9 0,007535 0,000049 
16/11/2006 118,0 — 0,015973 0,000273 
17/11/2006 117,2 — 0,006803 0,000054 
20/11/2006 116,8 — 0,003419 0,000016 
21/11/2006 . 119,0 0,018660 0,000328 
22/11/2006 119,7 0,005865 0,000028 
23/11/2006 119,0 — 0,005865 0,000041 
24/11/2006 117,1 — 0,016095 0,000277 
27/11/2006 116,7 — 0,003422 0,000016 
28/11/2006 118,1 0,011925 0,000129 
29/11/2006 118,5 0,003381 0,000008 
30/11/2006 116,2 — 0,019600 0,000406 
TOC nn EN 0012 12 10 SRI 0002388 0 
GER a 08 ARI EN: CB TONNES 


Rentabilitatea medie: r = 0,012121/22 = 0,00055 


Diferenta-tip a rentabilităţii!: o = on = 0,01066 


fie 1,066% pe zi, sau pe bazä de 250 zile de bursä pe an, o volatilitate anualä de: 
0,01066 x 250% = 16,85%, ceea ce este relativ putin. 


Ju use à 


O altă modalitate de estimare a volatilitätii unei acţiuni este de a căuta 
volatilitatea sa pe baza cursului opţiunilor asupra acestei acțiuni. Pentru 
aceasta, este suficient să se pornească de la modelul B&S, de la cursul opțiunii 
şi de a căuta în mod iterativ (prin tatonare) pentru ce nivel de volatilitate 
modelul permite obţinerea cursului acţiunii observate pe piaţă. Spre deosebire 
de metoda precedentă, volatilitatea este anticipată şi neistorică. 


PO 


1 Acest rezultat poate fi obținut direct în Excel cu funcția ECARTYPE, 
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Iustrația 9.3.: Evaluarea prin tatonare! 


Preţul implicit (S): 


37,11 
Preţul exerciţiului (K): 37,00 
Timpul până la scadenţă (an): 0,06 (număr zile/365) 
Rata fără risc: 5,00% 


Volatilitatea (abaterea-tip): 25,00% 


dl: 0,128084838 
N(d1): 0,55095912 
d2: 0,06684759 
N(d2): 0,526648554 


Valoarea call: 1,018466869 


Utilizarea solverului Excel, cu o celulä tintä pentru valoarea call si o celulä 
de schimbare a volatilitätii, permite rezolvarea directă a estimării volatilitätii 
implicite. 


Ilustratia 9.4.: Evaluarea prin intermediul solverului Excel 


Pentru o valoare call de 0,75, volatilitatea implicită dată prin acest instrument este: 
Volatilitatea (abaterea-tip): 17,52% %—— celulă de modificat 


dl: 0,16052457 
N(d1): 0,563766076 
d2: 0,11760533 
N(d2): 0,546809854 


Valoarea call: UE celulă țintă 


Diferite etape de construcţie a unui arbore binomial 


stimarea valorii initiale a activului implicit (So) 
2. Estimarea volatilităţii anuale a rentabilităţii logaritmice a elementului 


Jeterminarea duratei fiecărei etape binomiale (t): T=N x t 
C alculul mişcărilor u si d 
Construcția arborelui binomial al valorilor activului implicit 


| 6. Calculul valorii opțiunii fiecăruia dintre punctele de intersecţie terminale 
7. Estimarea probabilității risc-neutru 
8. Construcţia arborelui de valoare a opțiunii prin inducție posterioară 


p O 


! Fişierul Excel disponibil pe www.thauvron,com, 


9.2. Opțiunile reale 


Abordarea prin opţiuni reale permite punerea în valoare a faptului că 
managerii dispun de o flexibilitate mai mare sau mai mică în alegerea 
investiţiilor lor. Această flexibilitate se exprimă, mai ales, prin trei posibilități: 

— extinderea unei investiţii dacă ea reprezintă un succes; 

— abandonarea unei investiţii dacă ea reprezintă un eşec; 

— amânarea investiţiei pentru reducerea incertitudinii. 


Existenţa unor astfel de flexibilităţi constituie un atu pentru o întreprindere, 
care îi permite să sporească valoarea sa în raport cu situaţia în care ea nu 
dispune de aceste opţiuni. Astfel: 

Valoarea unei investiţii flexibile 


Valoarea investiţiei neflexibilel + Valoarea opțiunii reale 


Această abordare este pertinentă mai ales în cazul societăţilor ale căror 
oportunităţi de creştere sunt în special importante: internet, tehnologie, 
biotehnologie..., dar ea poate servi, de asemenea, la evaluarea activelor sale, al 
căror caracter opţional este foarte pronunţat, aşa cum sunt brevetele, care nu au 
făcut încă obiectul unei dezvoltări. 

O opţiune reală poate fi asimilată unei opţiuni de cumpărare atunci când ea 
dă dreptul, şi nu obligaţia, de a investi la un preţ fixat anterior (preţul de 
exercitare), la o dată fixată (opţiune europeană) sau pe parcursul unei perioade 
date (opţiune americană). Ea este asimilată unei opţiuni de vânzare atunci când 
este vorba de vânzarea unui activ. În cea mai mare parte a cazurilor, opţiunile 
reale sunt asimilate opţiunilor americane cu plata de dividende deoarece, 
exercitarea opțiunii (decizia de a cumpăra) poate interveni în orice moment şi 
amânarea eventuală a investiţiei poate genera costuri de oportunitate 
asimilabile plăţilor de dividende în cadrul opţiunilor asupra acţiunilor. 


9.2.1. Diferitele etape ale analizei prin opţiunile reale 


Copeland și Antikarov (2003) definesc patru etape pentru evaluarea unei 
opţiuni reale: 

Etapa 1: valoarea proiectului este estimată clasic, prin actualizarea 
fluxurilor sale de trezorerie disponibile. Rata de actualizare utilizată este costul 
capitalului proiectului şi fluxurile trebuie să fie estimate fără a lua în 
consideraţie opţiunile de flexibilitate care pot exista. 

Etapa 2: este construit un arbore de evenimente (- arbore de decizie). El va 
pune în evidenţă diferitele evenimente care pot afecta în mod semnificativ 
proiectul si valoarea acestuia în fiecare perioadă. În acest stadiu, nu este luată 
nicio decizie, În realitate, evenimentele care pot avea o influenţă asupra valorii 


! Care se poate evalua în mod clasic prin actualizarea fluxului de trezorerie. 
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proiectului sunt destul de numeroase pentru a fi reprezentate în mod exhaustiv 
sub forma unui arbore de evenimente. La acest nivel, se utilizează simularea 
Monte-Carlo, care poate permite agregarea acestor diferite surse de 
incertitudine într-un singur factor, variabilitatea valorii proiectului pe parcursul 
timpului şi să permită astfel construirea unui arbore binomial. 

Pentru a construi arborele valorii proiectului implicit, în prealabil, trebuie 
să se determine dacă mişcarea de la o perioadă la alta este geometrică sau 
aritmetică. Ea este aritmetică dacă valoarea la un centru este obţinută 
adăugând sau scăzând o sumă determinată la valoarea centrului precedent. Ea 
este geometrică dacă această valoare se obţine multiplicând valoarea centrului 
precedent printr-un factor determinat. În cazul unei mişcări geometrice, nu 
există o limită de creştere, ci o limită de diminuare (zero), valoarea implicită 
neputând fi negativă. În cazul unei mișcări aritmetice, nu există limite nici la 
creştere, nici la diminuare. 

Etapa 3: este construit un arbore de decizie. Aici intervine noţiunea de 
flexibilitate, în diferite centre (noduri) ale arborelui de evenimente în care 
managerii pot avea posibilitatea să ia decizii. Acest arbore de decizii va 
determina câştigul opţional în fiecare centru, plecând de la principiul că 
managerii vor reţine decizia care creează plusul de valoare. Arborele este 
construit prin inducţie descendentă. 

Etapa 4: opţiunea sau opţiunile reale vor fi evaluate în aceeaşi manieră ca 
proiectul flexibil. 


9.2.2. Alegerea modelului de evaluare 


Utilizarea modelului de evaluare a opţiunilor Black & Scholes poate fi 
tentantă deoarece, datorită formulei sale de calcul care poate părea complexă, 
este foarte simplu de utilizat pornind de la tableurul de tip Excel. Aceasta ar fi 

„totuşi o eroare, deoarece este vorba de un model închis, bazat pe ipoteze care 
nu sunt adaptate opţiunilor reale. Reamintim că Black & Scholes este un 
— model de evaluare a opţiunilor europene a cărui variantä a implicitei este 
"constantă în timp. Dar opţiunile reale sunt în cea mai mare parte a cazurilor 
opţiuni americane, deoarece ele pot fi exercitate în orice moment; ele pot fi 
compuse, adică să fie opțiuni asupra opțiunilor; ele pot genera ieşiri de 
trezorerie, asimilabile dividendelor, de asemenea, pot avea prețuri de 
exercitare variabile în timp. i 

Forța abordării binomiale este aceea de a putea lua în considerație cea mai 
mare parte a situațiilor, adaptându-se la fiecare caz, Este aşadar metoda care va 
fi preferată în materie de opțiuni reale, 


9,2,3. Modele de evaluare a opțiunilor reale 


În cazul opțiunilor reale, trebuie să se țină cont de faptul că este vorba de 
opțiuni pe termen lung, a căror posibilitate de amânare în timp generează un 


cost asimilabil dividendelor pentru opţiuni asupra acţiunilor. Aceasta conduce 
la o ajustare a modelului Black şi Scholes în felul următor: 


C = S.e5t, N(d,) — K. e™*. N(dz) 


PEKEN C a — S.et.N(—d,) 
cu: 


Ln (Eazy 


dı T ot 


si dz = dy — o. Vt 


în care y corespunde ratei de randament a dividendelor (dividend/Valoarea 
activului). 


9.3. Principalele opțiuni reale 
9.3.1. Opțiunea de amânare 


În mod tradiţional, pentru a analiza un proiect de investiţii, trebuie să se 
estimeze VAN pornind de la fluxurile de trezorerie care sunt anticipate, şi, 
aşadar, în funcţie de informaţia disponibilă în momentul studiului. Dacă VAN 
a proiectului este negativă, acesta este abandonat. În anumite cazuri, există o 
altă posibilitate, aceea de a amâna luarea deciziei în scopul de a dispune de 
intermediul opțiunii de amânare. Aceeaşi abordare poate fi utilizată pentru 
evaluarea unui brevet a cărui durată de protecţie este limitată în timp. 

Pentru a putea aplica o evaluare prin opţiuni reale, în prealabil trebuie să se 
identifice diferiţi parametri care se vor substitui celor care sunt utilizaţi pentru 
a evalua o opţiune financiară şi se estimează: 

— valoarea implicită (S): aceasta este valoarea actuală a proiectului 
considerat de opţiune, estimată, spre exemplu, pe baza fluxurilor sale de 
trezorerie. Valoarea respectivă nu ţine cont de posibilitatea de a amâna 
investiţia; 

— varianța valorii activului: aceasta există deoarece incertitudinea este 
mare şi poate fi interesant pentru societate să amâne proiectul şi să dispună 
astfel de o informaţie mai relevantă asupra mediului. În acest caz, este vorba 
de principala dificultate a aplicării acestei metode: cum se estimează varianta 
valorii proiectului de realizat? Sunt posibile mai multe abordări. Prima constă 
în calcularea variantei fluxurilor de trezorerie a unor proiecte similare realizate 
în trecut, ceea ce presupune ca astfel de proiecte să fi fost lansate. A doua, mai 
clasică, constă în stabilirea de scenarii şi probabilitäti de realizare a acestora. 
În această situaţie, varianta se calculează în mod clasic. A treia abordare se 
referă la estimarea varianfei valorii globale (Vep-Va a societăţilor cotate 
prezente în același sector de activitate al proiectului supus realizării; 

— preţul de exercitare: acesta reprezintă costul proiectului de investiţii de 
realizat; 
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i; data scadenfei: aceasta corespunde datei limită fixată anterior pentru 
realizarea proiectului; 


— rata fără risc: trebuie reţinută o rată fără risc pentru o maturitate 
echivalentă datei scadentei opțiunii reale; 
— costul amânării: din moment ce un proiect de investiţii are VAN pozitivă, 
| orice amânare în timp generează un cost de oportunitate, dacă proiectul are o 
| durată fixă, începând cu momentul initial 0. Presupunând că fluxurile 


proiectului sunt constante în timp, costul amânării (în procente din valoarea 
totală a proiectului) este de 1/n, cu n durata proiectului în ani. 


Ilustratia 9.5.: Evaluarea unei opțiuni de amânare 


Fie un proiect al cărui cost este estimat la 1000ME, care este valabil 5 ani Şi 
va genera fluxuri de trezorerie de 220ME în fiecare an. Rata de actualizare considerată 
este de 12%. 
Valoarea actualä(V A) a proiectului este așadar: 
1 — (1,12)5 
VA = 220 NOT 2003 = 793 
Luând în considerare faptul că această valoare actuală (793) este inferioară 
costului proiectului (1000), proiectul nu ar trebui să fie realizat. Un studiu de piaţă 
determină apariţia unei abateri în previziunile fluxurilor de 35%. Ţinând cont de 
această ultimă informaţie, ne putem permite să definim opţiunea reală cu parametrii 
următori: 
S: 793 (valoarea actualizată a fluxurilor de trezorerie ale proiectului) 
K: 1000 (costul investiţiei) 
V: 0,35%=0,1255 
T: 5 ani 
Costul amânării: 1/5=0,2 (decalând proiectul cu un an, durata sa nu mai 
este decât de 4 ani, ceea ce înseamnă o pierdere de 20% din valoarea sa actualizată) 
Rata fără risc: 5% 


dl = — 0,8633549! 
N(d,) = 0,19397115 
d2= — 1,6459787 
N(d») = 0,04988406 


Valoarea opțiunii de amânare = 17,74ME€ 


„Luarea în considerare a opțiunii reale permite creşterea valorii proiectului cu 
17,74 ME, ceea ce nu este totuşi suficient pentru a-l face rentabil. 


| 9.3.2. Opțiunea de expansiune 


În anumite cazuri, faptul de a realiza un proiect de investiţii îi oferă unei 
întreprinderi posibilitatea să realizeze altele, a căror implementare este 
condiţionată de cea a primului şi a reuşitei acestuia. Realizarea primului 
proiect de investiţii permite societăţii să testeze viabilitatea sa şi să 


1 Aceste valori diferite au fost obținute în Excel, pomind de la foile de calcul disponibile pe: 
www,thauvron.com, 
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dobândeascä experientä. În acest caz, acceptarea unui proiect de investiţii 
iniţial cu VAN negativă poate duce totuși la crearea de valoare, în condiţiile în 
care VAN pentru al doilea proiect este pozitivă. Această opţiune, care este 
aferentă primului proiect de investiţii, poate fi asimilată unei opţiuni de 
cumpărare. Societatea dispune de o anumită perioadă la finalul căreia ea va 
trebui să ia o decizie în vederea realizării sau nu a celui de al doilea proiect. 


Tabel 9.2.- Parametrii unei opțiuni de expansiune 


EBD ae OBE | RN ENDRE a gta D NN à 
Activ implicat Proiectul al doilea 


EEE Valoarea actuală a fluxurilor de trezorerie ale celui de al doilea 
proiect 


RSR Costul investitiei celui de al doilea proiect 


Varianta valorii proiectului al doilea, estimată prin simulare sau 
prin comparare cu societăţile cotate 


s 
K 


Costurile asociate de amânare cu un an a celui de al doilea proiect, 
în procente din S 


Ilustrația 9.6.: Evaluarea unei opțiuni de expansiune 


N 


Societatea Pierre deține o rețea foarte dezvoltată de brutării în Franța în care sunt 
comercializate pâine si produse de patiserie. Ea are în vedere deschiderea unui 
magazin la New York. Suma aferentă investiţiei este de 5 ME şi valoarea actuală a 
fluxurilor de trezorerie viitoare generate de butic este de aproximativ 3 ME. Din acest 
motiv, proiectul are o VAN negativă de 2 ME. Totuşi, lansând acest butic, societatea 
se lansează pe piața americană şi dobândeşte astfel o opţiune în privința deschiderii 
altor magazine pe teritoriul SUA. Costul de acoperire a principalelor orașe americane 
este estimat la 75 ME şi aceste buticuri ar putea genera fluxuri de trezorerie actualizate 
de 65 ME. Aceasta deoarece decizia de lansare pe piaţa americană nu este de dorit, 
VAN fiind de asemenea negativă (65 — 75 = -10 ME). Totuşi, ţinând cont de 
incertitudinea relativă privind previziunile, este posibil ca cel de al doilea proiect să 
aibă o VAN pozitivă. Toate acestea fac posibilă utilizarea abordării prin opțiuni reale 
pentru luarea deciziei deschiderii sau nu a primului magazin la New York. 

Varianfa valorii globale a întreprinderilor în sectorul de restaurante este de 5%, dar 
pare mai prudent să se rețină o varianfä de 10%, ţinând seama de specificitatea 
activităţii. Dacă este deschis primul magazin, grupul Pierre îşi propune ca decizia de 
expansiune în SUA să fie luată în următorii 4 ani. Amânarea în timp a celui de al 
doilea proiect nu pare să genereze costuri semnificative. 


Caracteristicile opțiunii: 
Valoarea implicită (S): 65 
Preţul de exercitare (K): 75 
Varianfa: 10% 

Durata: 4 

Rata fără risc la 4 ani: 5% 
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dl = 0,406193232 


NUI) = 0,657699644 
d2 ră — 0,2262623 
N(d2) = 0,410498749 


Valoarea opțiunii = 17,54 ME 


În scopul de a determina dacă trebuie să fie realizat primul proiect, trebuie adăugată 
valoarea opțiunii la VAN a proiectului iniţial, fie: 17,54 — 5 + 3 = 15,54 ME. Valoarea 
proiectului iniţial, ţinând cont de opţiunea care îi este atașată, devine pozitivă. Din 
această cauză, este de dorit deschiderea magazinului la New York. Similar jocului de 
Joker, trebuie plătit pentru a vedea cărțile. 


9.3.3. Optiunea de abandonare 


În anumite cazuri, o întreprindere are posibilitatea de a opri proiectele în 
curs de desfășurare pentru a evita pierderile pe care le generează. Această 
decizie va fi luată din momentul în care costurile (sau veniturile) legate de 
lichidarea proiectului sunt inferioare (sau superioare) valorii actuale a 
proiectului la data lichidării dacă el este menţinut. Dacă există această 
posibilitate ea trebuie să fie integrată în procesul de decizie, adăugând valoarea 
acestei opţiuni de abandonare la VAN aferentă proiectului. 


Tabel 9.3.- Parametrii unei opțiuni de abandonare 


Eram o a nn. al 


[a 


O societate care deţine un brevet are posibilitatea, şi nu obligaţia, de a 
angaja cheltuieli de dezvoltare, în scopul de a lansa fabricaţia unui produs 
brevetat. Ea nu va angaja aceste cheltuieli (I) decât dacă fluxurile nete de 
trezorerie actualizate (VA) generate de produs sunt superioare cheltuielilor de 
dezvoltare. Un brevet, care nu a făcut obiectul unei dezvoltări, poate fi asimilat 
unei opțiuni reale (opțiune de cumpărare) a cărei valoare implicită ar fi 
valoarea produsului dezvoltat, iar prețul de exercitare suma de investit pentru 
dezvoltarea respectivului produs pe baza brevetului. Decizia de dezvoltare a 
produsului se referă astfel la exercitarea opțiunii. 


rt nt 


Ilustratia 9.7.: Evaluarea unui brevet 


O societate farmaceuticä deţine un brevet care îi permite să producă un produs Y. 
Un studiu de piaţă dezvăluie următoarele date: 

— valoarea actuală a fluxurilor de trezorerie( FT) generate de produs este estimată 
la 1050 ME; 

— cheltuielile de angajat pentru lansarea în producţiei sunt de 900 ME; 

— brevetul este protejat pentru o perioadă de 15 ani. Se consideră că, în 15 ani, 
acest brevet nu va mai avea nicio valoare; 

— Varianfa medie a valorii societăţilor sectorului farmaceutic este de aproximativ 
30%; 

— rata fără risc pe termen lung este de 6%; 

— costul amânării: orice amânare a brevetului cu un an de la data de lansare, din 
punct de vedere juridic, începând cu anul 0 duce la o reducere cu 1/15 a rentabilităţii 
(1/14 în 2 ani...). 


dl 1,08618705 
N(d1)= 0,861310184 
d2= -1,0351333 
N(d2)= 0,15030335 
Valoarea brevetului 277,710M€ 
Valoarea proiectului 1050-900=150ME€ 


Valoarea brevetului nedezvoltat fiind superioară valorii proiectului, societatea are 
interesul să aştepte înainte de a-l dezvolta. De fapt, dacă ea îl dezvoltă, valoarea 
societăţii creşte cu 150ME şi atunci îl poate ceda pentru 277,70ME€... conform evaluării 
prin opţiuni reale. 


9.4. Estimarea incertitudinii 


Pentru utilizarea abordării prin opţiuni reale, una dintre dificultăţile majore 
vine din faptul că sursele de incertitudine sunt multiple. Poate fi vorba de 
conjunctură, de nivelul de concurenţă, de obţinerea sau nu a autorizaţiei de 
utilizare pe piaţă. Această incertitudine intervine în procesul de evaluare a 
opțiunii prin luarea în consideraţie a volatilitätii implicite. Dar, contrar 
opţiunilor financiare pentru care măsurarea volatilităţii nu pune probleme, 
faptul că opţiunea priveşte aici un activ real, necotat, face delicată această 


estimare. 
9.4.1. Valoarea implicitei si volatilitatea 


Pentru a soluţiona această problemă de cuantificare a volatilităţii, se au în 
vedere următoarele ipoteze: 

— valoarea de piaţă a implicitei este asimilată valorii actualizate a fluxurilor 
de trezorerie, a proiectului neflexibil (4 VAN a proiectului deoarece costul 
iniţial al proiectului nu este dedus în acest caz); 

— fluxurile de trezorerie ale proiectului evoluează în mod aleator, şi, prin 
urmare, valoarea viitoare a proiectului evoluează, de asemenea, într-o manieră 
aleatoare. 
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In prealabil, este important să notăm că volatilitatea proiectului nu este 
asimilabilă volatilitätii acţiunii întreprinderii sau a unuia dintre parametrii 
proiectului. Să luăm cazul unei mine de aur. Valoarea minei este afectată mult 
de cea a cursului acţiunii unciei de aur, dar valoarea minei depinde si de 
costurile de extracţie ale minereului. Însă, acestea din urmă sunt independente 
de cursul aurului, ceea ce face ca volatilitatea valorii minei să poată [i foarte 
diferită de cea a aurului. 

In fine, faptul că fluxurile de trezorerie evoluează în mod aleator, nu 
înseamnă că această evoluţie nu poate fi reprezentată printr-o lege statistică, în 
sens contrar. 


9.4.2. Simulärile Monte Carlo 


Una dintre tehnicile cele mai utilizate pentru estimarea volatilităţii valorii 
unui activ necotat constă în folosirea simulărilor Monte-Carlo. Această 
practică constă în simularea comportamentului unui model care prezintă una 
sau mai multe variabile, atribuind acestora valori aleatoare, Este vorba despre 
un proces stochastic, deoarece simularea utilizează numere aleatoare, sau 
pesudo-aleatoare, atunci când acestea din urmă depind de o lege statistică 
predeterminată. Aceste simulări se pot efectua mai ales pornind de la programe 
dedicate de tip Crystal Ball. 

Pentru a ilustra această abordare, să luăm un exemplu. O societate a 
prevăzut să lanseze un nou telefon portabil şi doreşte să estimeze cifra de 
afaceri (CA) pe care poate să o obţină, ştiind că în sector concurența este 
relativ puternică. Cantitätile sperate sunt 150.000 unităţi şi preţul de vânzare 
prevăzut este de 120 euro piesa. Cifra de afaceri sperată este aşadar de 150.000 
X 120 = 18 ME. Această estimare nu permite ea însăşi să definească o zonă din 
interiorul căreia se va situa cifra de afaceri, deoarece nu se ține cont de 
incertitudinea relativă la cantităţile şi preţurile de vânzare. 

Presupunem că acele cantități vândute urmează o distribuţie normală (în 
legii normale), cu o abatere-tip de 10%. Simularea Monte-Carlo constă 
oducerea de 1.000 de ori a CA, extrăgând la hazard de 1.000 de ori 


0 şi de abatere-tip de 15.000 (10%). Această simulare este reprodusă 
continuare. Diferitele valori pe care le poate lua CA sunt indicate pe 


Aceste 1.000 de simulări ale CA conduc la estimarea unei CA medii de 
18.033.605 €, apropiată de media noastră iniţială de 18 ME, cu o abatere-tip de 
1.821.761 (graficul 9.3.). i À 

Este posibil să se efectueze o simulare mai realistă definind prețul de 
vânzare drept variabilă aleatoare care urmează o lege normală (de speranță 120 
si abatere-tip 12) si considerând că aceasta din urmă este corelată negativ cu 
cantitățile (coeficient — 0,9), prețul de vânzare fiind scăzut şi vânzările ridicate. 


f 
| 
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Grafic 9.3.- Simularea cifrei de afaceri asteptatà 


1.000 printuri Vizualizarea efectivelor 997 afisäri 


Probabilitatea 
2[2A199JA 


00 20 000 000 
Certitudine: % got 


Simularea ajunge atunci la o cifrä de afaceri medie de 17,84 ME, la o 
abatere-tip de 804 mii € (grafic 9.4.4). 


Grafic 9.4.- A doua simulare a cifrei de afaceri aşteptată 
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În materie de opţiuni reale, abordarea de urmat pentru estimarea volatilitätii 
proiectului sau a întreprinderii este următoarea: 

— în Excel, se redactează o foaie de calcul, cu diferite variabile şi modelul 
de evaluare de simulat; 


(>) 
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— anumite celule vor fi definite în calitate de celule de ipoteze (celule 
verzi). Pentru acestea, Crystal Ball va genera numere aleatoare, în funcţie de 
restricţiile definite ca o lege statistică sau o corelaţie cu o altă variabilă; 

— celula care corespunde rezultatului modelului, (în exemplul nostru, CA), 
este definită în calitate de celulă de previziune (de culoare albastră); 

— simularea poate fi lansată. Crystal Ball recalculează valoarea din celulă 
de un anumit număr de ori (de 1.000 de ori în exemplu), determinând de 
fiecare dată variaţia valorii din celulele de ipoteze, ceea ce permite 
determinarea unui număr de date statistice relative la o variabilă simulată 
(medie, abatere-tip...). 

Rezultatul final al simulării poate avea atunci o variaţie de la o dată la alta, 
deoarece numerele sunt luate în mod aleator, dar, în general, rămân în aceeaşi 
fereastră din momentul în care celulele cu ipoteze au fost suficient de bine 
definite. În prealabil, testele de sensibilitate a modelului pot permite 
identificarea variabilelor utilizate în simulare. De asemenea, este important să 
se țină seama de eventuala corelaţie sau auto-corelatie a variabilelor. 


9.4.3. Alegerea ipotezelor modelului 
9.4.3.1. Principalele legi 


Alegerea legii de probabilitate este foarte importantă deoarece ea permite 
descrierea formei incertitudinii (distribuţia de probabilitate) variabilei din 
. vl 
ipoteză . 


Condiţii de utilizare 


Distribuţia este simetrică 
în raport cu media, care 
este valoarea cea mai 
probabilă. 


Fenomene naturale. Este 
suficient să se cunoască 
media şi abatere-tip. 


! Pentru o prezentare detaliată a diferitelor distribuții, vezi Giard (2003). 


Mai ales date de 
gestiune, atunci când 

datele sunt limitate. Este 
folosită în general atunci 


Valorile se situează pe o 


pi = a LS când nu se dispune decât 
TR E de putine informatii 
PANUT: privind distribuția (min, 


max, valoarea cea mai 
probabilă). 
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Log-normală 


Variabila nu poate fi 
negativă dar nu are o 
limită superioară. 
Distribuţia sa este 
asimetrică şi concentrată 
spre limita inferioară. 


Preţurile (curs, valoarea 
activului implicit): 
rentabilitatea pozitivă 
este nelimitată în timp ce 
rentabilitatea negativă 
este limitată deoarece nu 
se poate pierde decât 


valoarea activului. 


Valoarea unui bun 
imobiliar. 

Este „legea ignoranței 
maximale” deoarece nu 
necesită decât două date 
(min, max). 


Valorile minimale şi 
maximale ale variabilei 
sunt determinate şi toate 
valorile au aceeaşi 
probabilitate de apariţie. 


Uniformă 


Sunt posibile numai două | Lansarea unui produs 
rezultate, extragerile sunt | fără studiu de piaţă. 
independente şi 

probabilitatea de 

extragere este identică 

pentru fiecare rezultat. 


Binomială 
Sursa: Crystal Ball. 


9.4.3.2. Alegerea ipotezelor pe baza unui eşantion 


În loc să se utilizeze un eşantion brut pentru definirea ipotezelor (nivelul 
abaterii-tip, de exemplu), este posibil să se utilizeze tehnicile de inferentä 
statistică pentru identificarea distribuţiei, care corespund cel mai bine datelor 
eşantionului. Aceasta se poate face cvasiautomat prin Crystal Ball. Abordarea 
constă în ajustarea distribuţiei pornind de la anumite criterii şi date trecute. 
Acest lucru se poate face şi prin impunerea unei legi de distribuţie sau lăsând 
acest criteriu deschis. 


9.4.3.3. Cum se alege o bună distribuţie? 


O primă manieră constă în a observa că distribuţia cumulată se suprapune 
cel mai bine pe histogramă (metoda normală). A doua manieră constă în 
alegerea distribuţiei teoretice în funcţie de una dintre cele trei statistici propuse 
de Crystal Ball. În afara unor cazuri particulare, este preferabil adesea să se 
utilizeze o lege „clasică”, cum este cea logaritmică normală (care este norma 
în materie de distribuții de rentabilitate). 


9,5, Limitele abordării prin opțiuni reale 


Dacă nu există nicio îndoială că opţiunile sunt prezente în cea mai mare 
parte a proiectelor de investiţii, evaluarea lor pune numeroase probleme. 
Principala dificultate provine din faptul că elementul implicit al opțiunii este 
un activ real, care nu face obiectul cotaţiei. Din acest motiv, estimarea valorii 
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sale şi, mai mult, a variantei 


1 acelui activ, este în mod special dificilă şi nu se 
poate face decât apelând la 


aproximări din ce în ce mai numeroase. O altă 
problemă apare în privinţa datei de exercitare a opțiunii. Dacă definirea acestei 
date nu pune nicio problemă în cazul unui brevet sau al unei licenţe( data limită 
a protecţiei juridice a activului), în alte cazuri, este mult mai dificil de stabilit. 
De asemenea, pot apărea şi alte probleme, cum ar fi cea a stabilirii variantei, 
dar acestea nu vor fi dezvoltate aici, obiectul lor depăşind cadrul acestei 
lucrări! 

De altfel, dincolo de identificarea şi estimarea parametrilor opțiunii, în 
practică se pune de asemenea problema alegerii modelului de evaluare. Astfel, 
modelul Black & Scholes este mai utilizat datorită simplităţii sale. Dar, este 
important de reamintit că acest model nu se referă decât la opţiunile europene. 
Opțiunile reale putând fi exercitate înainte de scadentä, ele sunt asimilate 
opţiunilor americane, ceea ce presupune astfel utilizarea modelului binomial. 
În practică, se constată totuşi că diferența de evaluare a opţiunilor reale între 
cele două modele este redusă, ceea ce, ţinând cont de riscul relativ al estimării 
parametrilor, face din modelul Black & Scholes unul adecvat pentru evaluarea 
acestora. 

În final, pentru a relua concluziile lui Lautier (2002), „în multe cazuri este 
preferabil, desigur, să se considere opţiunile reale ca instrumente de reflecţie, 
mai curând decât o metodă fiabilă de evaluare”. 


x 


Exerciţiul 9.1. Exerciţiile rezolvate sunt disponibile pe www. thauvron.com 


Suvernul Republicii Democrate din Congo (ex Zair) decide să dea în 
concesiune anumite mine de aur. După realizarea studiului, se stabileşte că din 
a care este supusă analizei poate fi extrasă aproximativ o tonă de aur pe an, 
ştiind că durata cesiunii este estimată la 10 ani. Investiţia iniţială este estimată 
la 15 M$. Uncia de aur (un gram este egal cu 0,035 uncia) se tranzacţionează 
în prezent la Londra la 424 $. În regiune, costul extractiei este estimat la 10 
dolari pe gram. Analiza cursurilor anterioare face să reiasă abaterea standard 
(bază anuală) a cursurilor de 30% şi o rată fără risc (maturitate la 20 de ani) de 
3,6%. Prima de risc a pieţei este de 4% şi beta aferentă acestor tipuri de 
proiecte de 0,8%. 

1. Care este valoarea acestei mine conform abordării clasice prin VAN? 

2, Care este valoarea acestei mine conform abordării prin opţiuni reale? 


ac data Ai N Bee asa ati di 
! Vezi Navatte (1998) asupra subiectului, 
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Exercitiul 9.2, 


Societatea Corentin analizeazä pertinenfa unui proiect de investiţii. 
Proiectul are o durată de 5 ani, necesită o investiţie iniţială de 150 ME şi 
generează fluxuri de trezorerie de 35 ME pe an. Studiul proiectului determină 
totuşi apariţia unei variaţii a fluxurilor de trezorerie de 15%. Costul capitalului 
proiectului este de 12% şi rata fără risc la 5 ani este de 4%. Dacă se decide 
amânarea proiectului cu un an, el va costa 5 ME. 

1. Care este valoarea acestui proiect conform criteriului VAN? 

2. Care este valoarea acestui proiect conform criteriului opţiunilor reale? 


CAPITOLUL 10 


MANAGEMENTUL PRIN VALOARE 


Până în prezent, am fost interesaţi de evaluarea întreprinderilor, fără a 
cerceta care sunt instrumentele care pot duce la creşterea valorii acestora. 
Obiectivele urmărite de modelele managementului prin valoare (Value-Based 
Management) sunt de a evidenția care sunt sursele de creare de valoare pentru 
întreprindere, iar scopul este de a permite managerilor să ia decizii care să 
maximizeze valoarea întreprinderii şi, în consecinţă, averea acţionarilor. 


10.1. Principii 


Aceste abordări aduc anumite schimbări privind evaluările clasice ale 
performanţei bazate doar pe date contabile. Într-adevăr, o societate care 


treprinderii, constituie principalul element de originalitate al acestor metode. 
Pentru ca o societate să creeze valoare, trebuie ca beneficiul său (contabil) să 
fie suficient de ridicat pentru a acoperi acest cost de oportunitate si a determina 
astfel un beneficiu rezidual. 

Modelele de creare de valoare, dacă permit măsurarea performanţelor 
întreprinderii, sunt în egală măsură instrumente pentru a aprecia pertinenta 
deciziilor strategice luate de conducători. Fiecare decizie poate fi analizată pe 
baza acestui criteriu, si anume, prin estimarea valorii pe care o poate crea sau 
distruge. Obiectivul unora dintre aceste abordări este, în fine, de a putea fi 
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aplicate la nivelul responsabilitätilor relativ descentralizate. Astfel, 
întreprinderea este divizată în unităţi de decizii strategice (SBU — Strategic 
Business Unit), fiecare dintre ele făcând obiectul unei evaluări pe baza valorii 
create. În aceste condiţii, Grupul Sodexho administrează 14000 site-uri 
considerate unităţi autonome, obligate să controleze capitalurile angajate în 
exploatarea lor şi la Danone, primele responsabililor operationali depinzând î în 
proporţie de 60% din totalul performanţelor în materie de creare de valoare!. 


10.2. Diferite modele 


În cursul ultimelor două decenii, cabinetele de consiliere, mai ales Boston 
Consulting Grup şi Stern, Stewart & Co, au rivalizat în ceea ce priveşte 
dezvoltarea unor instrumente de monitorizare privind managementul prin 
valoare. Modelele elaborate pot fi clasificate în două categorii. Cele care 
constituie evaluări externe ale performanţei şi se fundamentează pe evoluția 
capitalizării bursiere a societăţii (MVA, TRS). Ele se bazează pe ipoteza 
eficienţei pieţelor bursiere, care conduce la a considera că astfel capitalizarea 
bursieră reprezintă o bună estimare a valorii unei întreprinderi. În cea de a 
doua categorie, se regăsesc evaluările interne ale performanţei, care se 
confruntă cu o măsură a rentabilitätii societăţii la costul capitalului său (EVA, 
CFROI, CVA). 


10.2.1. EVA: Economic Value Added 


Interesul EVA în raport cu evaluärile contabile ale performanței 
(rentabilitatea economică şi rentabilitatea capitalurilor proprii) este că ia în 
considerare costul de oportunitate suportat de acţionari care investesc în 
societate. Aceasta se face prin intermediul costului mediu ponderat al 
capitalului (CMPC), care serveşte la estimarea venitului normativ care este 
aşteptat de societate, luând în consideraţie nivelul său de risc şi activele de 
care dispune. EVA se estimează prin diferenţa dintre rezultatul operaţional 
(ROP) după impozitare şi o remuneratie normativä: 


EVA, = ROP, x (1 — T) — CMPC, x Activ economic, 


EVA corespunde astfel valorii în euro a surplusului generat de o investiţie 
sau de o întreprindere într-un an. Acest surplus este egal cu diferenţa dintre 
rentabilitatea obţinută (Ka) si rentabilitatea sperată a acestei investiţii, sau a 
întreprinderii, ţinând seama de fondurile pe care a trebuit să le angajeze, fie: 


EVA, = [Ka — CMPC] x AE: 


! Hoarau şi Teller (2001), 
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| Pentru a exista creare de valoare, trebuie ca rezultatul operaţional după 
impozitare să fie mai mare decât ceea ce se aşteaptă de către aportorii de 
fonduri, ţinând seama de riscul pe care şi-l asumă, ceea ce înseamnă ca 
rentabilitatea economică a întreprinderii să fie superioară costului capitalului 
întreprinderii. O astfel de evaluare poate fi aplicată la nivelul diviziunilor. 
Pentru aceasta, trebuie estimată valoarea capitalurilor utilizate de fiecare 
diviziune, precum şi costul capitalului respectiv. 

Dificultatea aplicării acestei metode constă în estimarea rezultatului 
operaţional şi a activului economic. În mod logic, pentru a măsura pertinent 
rentabilitatea unei întreprinderi, trebuie să se raporteze rezultatele pe care ea le 
generează la activele de care dispune. Din această cauză, ar fi logic să se reţină 
valoarea de piaţă a acestor active. Problema este că această valoare de piață 
este dificil de obţinut în cea mai mare parte a cazurilor, deoarece, pentru 
estimarea valorii de piaţă a activului economic, nu este posibil să se raporteze 
la capitalizarea bursieră, decât atunci când societatea este cotată. De fapt, 
această valoare de piaţă integrează, în afară de valoarea activelor actuale ale 
întreprinderii, valoarea oportunităţilor de creştere care nu vor interveni în 
calculul valorii create în cursul exerciţiului. Aceasta conduce la a considera 
activul economic la valoarea sa contabilă, la care vor fi aplicate totuşi anumite 
retratări. 

Cabinetul Stern, Stewart & Co estimează în jur de 250 numărul de retratări 
de operat. Principalele constau în asimilarea la investiţii a anumitor cheltuieli, 
cum sunt cele de cercetare şi dezvoltare, de marketing sau de formare. Aceasta 
înseamnă majorarea activului economic şi modificarea rezultatului operațional, 
"eliminând efectul cheltuielilor şi substituindu-i o cheltuială cu amortizările. 
intre celelalte retratäri se poate nota /easing-ul, considerat o datorie 
anciară, sau goodwill-ul, care trebuie să fie avut în vedere la valoarea sa 
cazul în care aceste retratări ar fi dificile şi valoarea contabilă a 
vului economic foarte distanţată de valoarea de piaţă, se preferă 
aluarea fiecărui activ şi să i se stabilească astfel valoarea. 


Tabel 10.1- Crearea de valoare la Danone în perioada 1996-2001 


| Activ imobilizat 9.323 9.511 |. 9.380 9.701 11.223 | 11.898 
Activ economic 
Rentabilitate 
economică 


Costul capitalului 
Crearea de valoare % 


Crearea de valoare ME 327,9 215,4 
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10.2.2. CFROI: Cash Flow Return on Investment 


Dezvoltat la origine de cabinetul Holt Value Associates, care apartine în 
prezent de Credit Suisse - First Boston (CSFB), CFROI este utilizat atât de 
gestionarii de portofoliu, cât şi de manageri. El corespunde ratei de 
rentabilitate a capitalurilor utilizate, estimată pe baza fluxurilor de trezorerie 
pe care le vor genera în viitor. Indicatorul se calculează ca o rată internă de 
rentabilitate, care face echivalentă valoarea actualizată a fluxurilor de 
trezorerie de exploatare (FTE) cu activul economic brut ajustat la inflaţie 
(AEB) al societăţii, fie: 


AEB = Dares ne 
(1 + CFROI)' 

Pentru aplicarea metodei, ca în ara mai mare parte a metodelor actuariale, 
trebuie să se definească două perioade. În prima perioadă, a cărei durată este 
cea a activelor societăţii şi care diferă de la un sector la altul, societatea 
generează fluxuri de trezorerie (FTE), care sunt considerate constante în timp. 
La finalul acestei perioade, societatea nu dispune decât de active care nu se 
depreciază în timp (terenuri, imobile...). Astfel se defineşte o valoare reziduală 
(salvage value). 


Ilustratia 10.1.: Barloworld 


Barloworld este o societate industrială sud africană care a realizat în 2003 o cifră de 
afaceri de 3 miliarde de dolari, a avut 23.000 de angajaţi în 31 de ţări si este cotată la 
bursa din Johannesburg precum şi pe alte 5 pieţe financiare. După anul 2000, ea a 
aplicat un sistem de monitorizare prin valoare bazat pe CFROI. Pentru luarea 
deciziilor, societatea utilizează un cost al capitalului de 8%. 


Element (milioane) 


Flux de trezorerie 3.610 2.584 2.176 
Activ economic brut 28.611 ZE 19.729 
Valoare rezidualä 8.363 6.643 5.390 
Durata activelor 11 ani 12 ani 12 ani 
CFROI 8,5% 8,3% 6,6% 
TSR 21,7% 15,0% 43,1% 


În funcţie de elementele furnizate de societate în raportul său anual, este 
posibil să se calculeze CFROI: 
1 — (1 + CFRODTI 


— (cit În PA A ARE 11 
28611 = 3610 x CEROT + 8363 (1 + CFROI) 


Rezultă astfel un CFROI de 8,5%, 
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Acest CFROI este comparat cu costul capitalului societăţii în scopul de a 
determina dacă où creează sau nu valoare. îndicatorul poate fi estimat la 
nivelul fiecărei diviziuni (SBU), ceea ce îl transformă într-un instrument de 
monitorizare pentru conducători, când societatea nu este cotată, 

În scopul de a ameliora modelul, este posibil să se includă un factor de 
declin al CFROI, Este ceca ce a realizat Holt Value Associates, Ei țin cont de 
faptul că măsurarea valorii care este estimată pe baza CFROI nu provine 
exclusiv din activele de care dispune societatea, ci și din investiţiile sale 
viitoare, De altfel, ei estimează că CFROI va fi în declin în timp pentru a se 
apropia de costul capitalului societăţii, Pentru a estima nivelul acestui factor de 
declin, societăţile se repartizează în mai multe clase şi le observă pe o perioadă 
pe mai mulți ani. 


Tabel 10.2.- Partea investițiilor viitoare în valoarea de piaţă totală 


Capitalizare Datorii Valoare | Active | Investiţii 7 
31.dec.97 Număr | bursieră totală | actuale | viitoare s 
b jsi “i f=e/c 
a c=atb d e=c-d 


Programe 160 429,585 456.807 | 137.783 | 319.024 
Băuturi (sof) 6 235,429 262.301 82.375 179.926 
Semi- 

conductori 213.155 231.405 12.918 101.487 
Tabac 132.427 175.075 | 110.218 64.857 

Edituri 46.328 65.713 44.412 21.301 

Apărare 113.590 152.922 | 113.162 39.760 

Chimie 

diversificată 89.651 120.418 | 96.110 24.308 


Băuturi(alcool 40.586 50.892 41.976 8.916 


Sursa: Madden (1999). 


Pe baza informaţiilor sectoriale şi a datelor trecute ale societăţii, este 


CFROI % din valoarea 
previzionat totală atribuită 
pentru un an investiţiilor viitoare 


CFROI media în 
ultimii 5 ani 


Sursa; Madden (1999), 


10.2.3. TSR: Total Shareholder Return 


Modelul TSR (Total Shareholder Return) corespunde concepției dezvoltate 
de Boston Consulting Group. El reprezintă rata de remunerare a acţionarilor, în 
general, pe o bază anuală. El se măsoară prin variaţia capitalizării bursiere a 
societăţii pe parcursul unui an, la care se adaugă suma dividendelor plătite, 
exprimate în procente ale capitalizării la începutul perioadei. Ținând seama de 
modul său de calcul, această rată de randament nu poate fi calculată la nivelul 
diviziunilor sau pentru societăţile necotate. În mod echivalent, TSR se poate 
calcula pornind de la curs, ca si cum investitorul ar cumpăra titlul la începutul 
anului, l-ar revinde la sfârşitul anului, şi ar încasa între timp un dividend: 


TSR = CurSstarşit dean `~ Curs început de an + Dividende 


Curs început de an 


Trebuie totuşi să avem în vedere faptul că sub expresia de „dividende” sunt 
incluse toate vărsămintele cu destinaţia acţionarilor, fie că ar fi vorba de 
dividende excepţionale sau răscumpărări de acţiuni. Este preferabil, aşadar, ca 
acestea să fie estimate mai curând pe baza capitalizării, decât pe baza cursului 
bursier. 

TSR se poate calcula ex-post, începând cu datele trecute, pe diferite 
orizonturi (în general 1,5 şi 10 ani) sau ex-ante, în funcţie de datele 
previzionale. Ex-post, indicatorul măsoară rentabilitatea investiţiilor, în timp 
ce ex-ante, el corespunde rentabilitätii solicitate de acţionari. Conform BCG, 
dacă TSR realizat este superior TSR anticipat, există creare de valoare. Tabelul 
10.4 prezintă TSR al câtorva societăţi pe o perioadă de un an (2003) şi 5 ani 
(1998-2003) pe piaţa americană, precum şi pentru sectorul lor de activitate. 


Tabel 10.4- Total Shareholder Return pe piața americană 


RL | Total Shareholder Return 
|N | OEI SC CIC Cate RE MR Me Sector 0 | 
mea a EEE Tarii (E ian | Sani | 


Bristol Myers Squilb 
Chevron Texaco 
Continental Airlines 
Disney 

Dow Chemical 
DuPont 

Eastman Chemical 
JP Morgan Chase 
Kodak 

Nike , 
Sursa: Wall Street Journal, 12 aprilie 2004, 
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10.2.4. CVA: Cash Value Added 


l Acest indicator corespunde trezoreriei generate în cursul exerciţiului, 
dincolo de ceea ce ar fi în drept să se aştepte de la societate. Este vorba despre 
o exprimare a EVA în termeni de trezorerie. 

CVA = F Toperaţional (OCF) ia FToperational solicitat (OCFD) 
cu: 
PT operaţional (Operating Cash Flow) = Rezultat operaţional după impozit 
+ CAA — AFRR - Investiţii de menţinere 
FT operaţional solicitat (Operating Cash Flow Demand) = 
CMPC x Activ economic 
Această abordare este utilizată mai ales de grupul de transport aerian 
Lufthansa. 


10.2.5. MVA: Market Value Added 


MVA reprezintă diferenţa dintre valoarea de piaţă şi valoarea contabilă a 
capitalurilor angajate (capitaluri proprii şi datorii financiare) ale unei societăți. 
Diferenţa de valoare la nivelul datoriilor financiare fiind adesea limitată, 
esența metodei MVA provine aşadar din diferenţa dintre capitalizarea bursieră 
şi valoarea contabilă a capitalurilor proprii. Ea constituie valoarea creată de 
societate pentru acționari de la originea sa. MVA nu permite totuşi să se 
cunoască în ce moment a fost creată această valoare. 


Active în afara 
exploatării 


= 


Capitalizare 
bursieră 


Active de exploatare 
(tangibile şi 
intangibile) 


Datorii Datorii 


Active Pasive Pasive 
Valoare de piaţă Valoare de piaţă Valoare contabilă 


Este posibil să corelăm indicatorul MVA cu EVA, deoarece primul 
reprezintă, în fond, o valoare actualizată a EVA viitoare, fie: 


Recurgând la capitalizarea bursieră, această abordare nu poate fi pusă în 
aplicare la nivelul diviziunilor pentru societăţile necotate. 


10.3. Maximizarea valorii 


Maximizarea averii acţionarilor, conform teoriei economice neoclasice, 
trebuie să reprezinte obiectivul oricărui manager. Astfel, se pune problema de 
a şti de ce instrumente dispune acesta pentru a îndeplini obiectivul şi a lua cele 
mai bune decizii. În aceste condiții, este necesară cunoaşterea variantelor de 
strategii la dispoziţia managerului pentru a controla ce se va întâmpla efectiv. 

Un bun instrument de apreciere este modelul de evaluare a întreprinderii 
prin actualizarea fluxurilor sale de trezorerie disponibile. Pentru fiecare 
decizie, managerul trebuie să cerceteze influenţele asupra modelului şi să 
aprecieze astfel crearea de valoare care decurge. Atunci când sunt posibile mai 
multe decizii reciproc exclusive, el trebuie să o reţină pe aceea care a creat cea 
mai mare valoare. Acest model prezintă, de asemenea, avantajul de a putea fi 
aplicat atunci când societatea nu este cotată precum şi la nivelul diviziunilor 
(SBU) întreprinderii. 

Abordarea prin actualizarea fluxurilor de trezorerie! permite identificarea 
diferiților parametri prin care este posibil să se influenţeze creşterea valorii 
întreprinderii. Estimarea valorii globale a întreprinderii (VGE) se efectuează 
prin actualizare la costul mediu ponderat al capitalului (CMPC) al fluxurilor de 
trezorerie îiepporilaiile (FTD) viitoare, fie: 


VGE = do RME CO) 2 
CIF CMPO): * mpeg * (1 + CMPC) 


Pentru a creşte această valoare sunt posibile patru tipuri de decizii: 
— creşterea nivelului fluxurilor de trezorerie disponibile (FTD); 

— mărirea duratei de creştere puternică (n); 

— majorarea nivelului creșterii anticipate (g); 

— reducerea costului capitalului (CMPC). 


! Pentru o prezentare detaliată, vezi capitolul 4, 
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Valoarea de piaţă actuală 


diferențe de perceput 


Valoarea în stare de funcţionare 


ameliorări operaţionale 


Valoarea după ameliorări interne 


cesiuni de active 


Valoarea după ameliorări interne şi cesiuni 


oportunităţi de creştere 


Valoarea după ameliorări interne, cesiuni şi 


creştere 


inginerie financiară 


Valoarea totală potenţială 


10.3.1. Creşterea nivelului fluxurilor de trezorerie disponibile 


Prima acţiune care este posibilă, în acest sens, constă în creşterea fluxurilor 
de trezorerie. Aceasta se poate face în principal în trei modalităţi 
Prima constă în creşterea rezultatului operaţional. Pentru aceasta, rata de 
marjă operaţională trebuie să fie ameliorată, fie prin diminuarea costurilor de 


cietăţii. Mult mai evident, această strategie nu trebuie să genereze o scădere 
arte importantă a vânzărilor. De asemenea, trebuie analizate marjele care 
realizate de principalii concurenţi pentru a măsura libertatea de acţiune de 


“de cercetare si dezvoltare poate avea un impact pozitiv pe termen scurt asupra 
- trezoreriei dar ar fi nefastă pe termen lung. Implementarea sistemelor de 

monitorizare a creşterii valorii poate permite de asemenea creşterea 
rezultatului operaţional. A doua modalitate de creştere a fluxurilor de 
trezorerie poate consta în cedarea de active. Atunci când rentabilitatea unui 
activ sau a unei diviziuni (SBU) este inferioară costului capitalului 
întreprinderii, trebuie căutat preţul pe care societatea ar putea să-l obțină din 
cesionarea sa, urmând să îl compare cu valoarea actualizată a fluxurilor de 
trezorerie pe care le mai poate genera, Soluția va avea în vedere impactul cel 


mai pozitiv în termeni valorici. 


In fine, o reducere a necesarului de fond de rulment (NFR) poate permite 
ameliorarea fluxurilor de trezorerie prin diminuarea sumelor care sunt 
imobilizate pentru finantarea stocurilor si termenelor de platä acordate 
clienţilor. Aceasta se poate face mai ales administrând cu o eficienţă ridicată 
postul clienţi” sau optimizând modul de gestionare a stocurilor. 


10.3.2. Extinderea perioadei de creştere 


Modelul de evaluare se bazează pe o împărţire a viitorului societăţii în două 
perioade: o primă perioadă, numită de creştere şi una de maturitate, în care 
creşterea este mai limitată. În general, în cadrul modelului se consideră că 
perioada de creştere ia sfârşit atunci când rentabilitatea economică a 
întreprinderii devine egală cu costul capitalului său. Valoarea acestei entităţi 
va fi atunci cu atât mai ridicată cu cât perioada de creştere va fi mai lungă. 
Pentru a îndeplini acest obiectiv, societatea trebuie să dispună de un avantaj 
concurential şi să fie în măsură să îl menţină în timp. Această situaţie este 
posibilă atunci când întreprinderea posedă mărci puternice, brevete, un acces 
preferntial la anumite resurse sau la oricare alt activ care să îi confere un 
avantaj concurenţial. Într-un fel, toate aceste elemente constituie un dispozitiv 
de creştere în timp ce alte active conduc la reducerea rentabilităţii. 

Totuşi, nu trebuie să ne amăgim, în acelaşi mod în care arborii nu pot să 
ajungă până la cer, întreprinderile nu pot pretinde să creeze continuu valoare la 
un nivel superior celui al altor societăţi. Un studiu (Graficul 10.1) realizat de 
Boston Consulting Group pe 1675 de societăţi cotate arată că mai puţin de 
25% (402 din 1675) dintre societăţi au un indice de piaţă (CAC40 pentru 
Franţa) care a crescut de 6 ori în 10 ani. 


Graficul 10.1- Crearea de valoare, TSR, şi indicele de piață 
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Astfel, între 1993 şi 2002, numai 13 unități din 1675 au avut o TSR anuală 
superioară performanței indicelui pieței lor de cotatie nouă ani din zece. 


10.3.3. Intensificarea nivelului de creştere anticipată 


Aşa cum am văzut în capitolul 4, în modelele de actualizare a fluxurilor de 
trezorerie, valoarea terminală are un rol primordial şi reprezintă adesea mai 
mult de 50% din valoarea globală a întreprinderii. Această valoare terminală 
este extrem de sensibilă la rata de creştere perpetuă și o ameliorare chiar 
limitată a acesteia are un impact semnificativ asupra valorii întreprinderii. În 
capitolul 2, am demonstrat că o creştere sustenabilă reprezintă produsul ratei 
de investiţie (TI) şi a rentabilitätii economice a întreprinderii (K,). Orice 
ameliorare a unuia dintre aceşti doi parametri are un impact asupra creşterii 
anticipate. Dar, în cazul ratei de investiţii, ameliorarea creşterii nu va fi 
asemănătoare cu o creştere de valoare a întreprinderii, deoarece investiţia 
reduce fluxurile de trezorerie disponibile. Pentru a departaja aceste două efecte 
opuse, trebuie să se compare rentabilitatea economică a societăţii cu costul 
capitalului său. Dacă diferenţa este pozitivă, creşterea investiţiilor are un efect 
pozitiv în termeni de valoare. Aceasta presupune totuşi ca investiţiile viitoare 
să aibă cel puţin o rentabilitate egală cu rentabilitatea actuală a întreprinderii, 

ceea ce nu este cazul în mod necesar. 


10.3.4. Reducerea costului capitalului 


Costul capitalului reprezintă media ponderată a costurilor resurselor de care 
dispune întreprinderea. Costul acestor resurse (datorii financiare şi capitaluri 


a reduce costul capitalului constă, aşadar, în diminuarea riscului legat de 
activitatea societăţii şi a modului său de exploatare. Reducerea riscului legat 
„de activitatea sa se poate face prin modificarea portofoliului de produse ale 
cietăţii sau prin reducerea dependenţei sale de anumiţi clienţi. In privinţa 
riscului de exploatare, el poate fi atenuat prin reducerea cheltuielilor fixe ale 
întreprinderii, cât şi prin executarea unor lucrări în antrepriză sau 
externalizare. 

O altă soluţie, contestată de unii teoreticieni, ar fi modificarea structurii 
financiare a întreprinderii, înlocuind o parte din capitalurile proprii prin 
datorii, al căror cost este mai redus. În realitate, dacă acest cost al datoriei este 
mult mai scăzut, o creştere a îndatorării generează o creştere a riscului titlului 
si, aşadar, a costului fondurilor proprii, dar şi a ratei la care întreprinderea se 
poate îndatora, Așa cum arată Albouy (2003), o creştere a îndatorării permite 
reducerea costului capitalului, nu pentru că acest cost al datoriei este redus, ci 
din cauza deductibilităţii fiscale a cheltuielilor cu dobânda, 


CAPITOLUL 11 


EVALUAREA ACTIVELOR INTANGIBILE 


În cursul ultimelor decenii, întreprinderile au cunoscut mutatii profunde ale 
modelului lor economic. Activităţile de producţie au avut tendința să fie 
delocalizate către ţările în care mâna de lucru este la costuri mai scăzute. 
Aceste delocalizări sunt efectuate în general prin intermediul contractelor de 
subantrepriză. În această situaţie, entitatea nu mai este întreprinderea care 
produce, ci un prestator extern. Activitatea societăţii se concentrează atunci pe 
cercetare şi dezvoltare, respectiv pe comercializare. Aceste strategii de 
externalizare şi de colaborare au avut drept consecință dispariţia din bilanțul 
acestor întreprinderi a unei părţi semnificative a activelor corporale. 


Schema 11.1.- Evoluţia părții activelor tangibile şi intangibile în timp 


Partea activelor tangibile 


Structura valorii globale a acestor societăţi este modificată: partea activelor 
tangibile se diminuează în favoarea activelor intangibile. 

Pentru evaluator, este vorba de o nouă provocare deoarece aceste active nu 
figurează decât foarte rar în bilanţul întreprinderilor, și, atunci când figurează, 
valoarea lor contabilă poate fi foarte depărtată de valoarea lor justă. Această 
schimbare în natura activelor întreprinderii explică evoluţia practicilor în 
materie de evaluare a întreprinderii. Atunci când activele tangibile sunt 
predominante, este logic să se recurgă la abordări patrimoniale. În schimb, 
atunci când ponderea lor se diminuează, aceste demersuri îşi pierd sensul şi 
este necesar să se recurgă la abordări actuariale (dividende şi fluxuri de 
trezorerie), care înseamnă evaluarea întreprinderii în mod global, independent 
de valoarea individuală a activelor care compun patrimoniul acesteia. 

Valoarea acestor active poate fi considerabilă deoarece ele permit 
întreprinderii să dispună de un avantaj concurential, în termeni de imagine 
(mărci), produse (brevete), costuri (procedee tehnice), calitate (competență)... 
Pentru a ne convinge, este suficient să ne gândim la influenţa mărcilor asupra 
deciziei de cumpărare a consumatorilor. Un exemplu celebru este dat de Coca- 
Cola. Atunci când consumatorilor li se solicită să aleagă între Coca-Cola şi 
Pepsi, majoritatea preferă Pepsi. Atunci când aceeaşi experienţă este refăcută 
cu denumirea de soda, majoritatea preferă gustul de Cola! 

Din punctul de vedere al teoriei financiare, un activ care este fie tangibil, 
fie intangibil, are valoare prin fluxurile de trezorerie pe care le generează. În 
cazul unui activ intangibil, este totuşi dificil să se izoleze fluxurile de 
trezorerie care îi sunt direct aferente. În cel mai bun caz, se poate spune că 
aceste active intangibile aduc societăţii o rentabilitate superioară celei 
aşteptate, ţinând seama de sectorul de activitate şi de activele de care dispune. 
Într-adevăr, aceste active intangibile pot să-i permită societăţii: 

— să vândă la preţuri mai ridicate; 

— să vândă cantităţi mai mari; 

— să înregistreze costuri de producţie mai reduse. 

Vom observa, în primul rând, modul în care contabilitatea tratează aceste 
active. Apoi, vom studia mai în detaliu evaluarea mărcilor. 


11.1. Tratamentul contabil al activelor necorporale 


Din punct de vedere contabil, activele intangibile nu pot fi înregistrate în 
activul bilanţului decât cu condiţia ca ele să fi fost achiziţionate, fie în mod 
izolat, fie prin intermediul achiziţiei unei întreprinderi. Se vorbeşte atunci de 
active necorporale, În privinţa acelor active create de întreprindere, aşa cum 
este, de exemplu, marca McDonald's, pe care a creat-o societatea cu acelaşi 
nume, acestea nu pot să figureze în activul bilanţului. Această diferență de 
tratament contabil va genera o distorsiune a rezultatelor atunci când va fi vorba 
de compararea unei societăţi a cărei politică este axată pe crearea de active 
intangibile cu o alta, a cărei strategie se bazează pe operaţiuni de creştere 
externă. 
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Atunci când o întreprindere preia în control o altă entitate, în mod exclusiv 
sau in comun, activele şi datoriile țintei trebuie să fie consolidate la nivelul 


grupului la valoarea lor justă, şi nu la valoarea lor contabilă din conturile țintei. 


Astfel, în general, apare o diferenţă între preţul plătit pentru achiziţia unui 


activ şi valoarea reevaluată a acestuia, mai puţin datoriile aferente. Diferenţa 
respectivă, numită diferenţă de achiziţie sau goodwill, este contabilizată atunci 
în activul sau în pasivul bilanţului consolidat, după cum ea este pozitivă sau 
negativă. Diferenţa corespunde activelor intangibile care nu pot fi evaluate 
individual (competenţa, calitatea personalului, poziţia de lider...). 

Această metodă a valorii juste (purchase method) implică identificarea 
activelor țintei de reevaluat în scopul înregistrării în bilanţul consolidat. 
Activele respective pot fi evaluate individual, inclusiv cele necorporale, care 
nu figurau în conturile societăţii ţintă. Astfel, dacă un grup preia în control o 
societate pentru 100 ME, iar valoarea reevaluată a activelor tangibile este de 
130 ME cu datorii de 50 ME, valoarea activelor intangibile de contabilizat va fi 
de 100 — (130 — 50) = 20 ME. Această diferenţă va fi afectată diferitelor active 
intangibile identificabile (mărci...) şi soldul va fi contabilizat la diferențe de 
achiziţie (goodwill). 

Pentru a figura în bilanţul consolidat, un activ necorporal trebuie să 
îndeplinească următoarele trei condiţii: 

— el trebuie să fie identificabil, adică separabil de entitatea achiziționată, fie 
pentru vânzare, leasing, brevetare sau schimb, fie individual, fie în comun cu 
un activ, un pasiv sau un contract; 

— el poate fi evaluat separat conform unor criterii obiective şi pertinente 
(fluxuri de trezorerie viitoare, valoare de piaţă, practici de sector...); 

„ — evaluarea sa poate face obiectul unei monitorizări în timp. 

“in caz contrar, activul necorporal este considerat neidentificabil şi va fi 
reprezentat printr-o diferenţă de achiziţie (goodwill). 


11.1.1. Activele necorporale identificabile 
„Activele necorporale identificabile sunt constituite, mai ales, din drepturi de 
proprietate intelectuală, pentru care una dintre caracteristici este că ele 
beneficiază de o protecţie legală. Prin statutul lor juridic, aceste active pot fi 
cedate sau închiriate. 

Printre activele identificabile se regăsesc:! 

— elemente necorporale legate de marketing: mărcile, denumirea 
domeniilor de internet...; 


lou Bree ep re a 
! După IFRS 2005, Francis Lefebure, 
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— elemente necorporale legate de clienţi: fişe clienţi, carnete de comenzi; 
relaţii contractuale şi necontractuale cu clienţii...; 

— elemente necorporale legate de artă: piese de teatru, opere audiovizuale, 
literare, muzicale... ; 

— elemente necorporale legate de contracte: contracte de licenţă, de 
redevenţă, de franchize, drepturi de difuzare audiovizuală, permise de 
construire, concesiuni... ; 

— elemente necorporale legate de tehnologie: proiecte de cercetare și 
dezvoltare, tehnologii brevetate, secrete comerciale, baze de date... 

În Franţa (CRC 99-02), părţile de piaţă, dacă respectă anumite condiţii, pot 
fi, de asemenea, considerate drept active identificabile, contrar I FRS, care nu 
permit contabilizarea lor distinctä. 


11.1.2. Activele intangibile neidentificabile 


Activele intangibile neidentificabile sunt constituite, în principiu, din 
goodwill. Ele se definesc, în general, în mod rezidual, reprezentând partea 
neexplicată din activele intangibile. Acestea sunt active care nu pot fi 
achiziţionate izolat, respectiv independent de un alt activ sau de întreprinderea 
de care aparţin. 


11.1.3. Amortizarea şi deprecierea activelor intangibile 


În CRC 99-02, similar IFRS, activele necorporale pot fi amortizate după 
modelul activelor corporale din momentul când potenţialul lor de funcţionare 
se diminuează în mod ireversibil în timp. Pentru aplicarea acestui principiu, 
trebuie să distingem că imobilizarea necorporală înscrisă în bilanţ are o durată 
de utilizare finită (şi atunci este amortizabilă) sau nedefinită (şi atunci este 
neamortizabilă). În caz de amortizare, durata avută în vedere este cea mai 
scurtă dintre duratele legale şi contractuale ale activului necorporal şi durata de 
utilizare stabilită de către întreprindere. 

Atunci când activul este de durată nedefinită, el trebuie să facă obiectul 
unui test anual de depreciere, care poate conduce la contabilizarea unei 
deprecieri. Cheltuiala de depreciere eventuală este cuprinsă la „Alte venituri şi 
cheltuieli operaţionale”, noţiunea de cheltuieli excepţionale sau extraordinare 
dispărând din referenfialul IFRS. Aceste teste de pierdere de valoare sunt 
practicate pentru activele imobilizate necorporale din momentul când există un 
indice de pierdere potenţială de valoare, şi cel puţin o dată pe an pentru 
activele necorporale cu durată de viaţă nedefinită (mărci, firme, diferenţe de 
achizitie...). Atunci când valoarea netă contabilă a acestor active devine 
superioară sumei celei mai mari dintre valoarea de utilitate sau de piaţă a 
activului, este înregistrată o depreciere pentru suma diferenţei. 
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Apare o divergență de dimensiune între CRC 99-02 şi IFRS. Diferențele de 
achiziție nu pot face niciodată obiectul unei amortizări conform IFRS, în timp 
ce ele trebuie amortizate conform CRC 99-02 pe o durată de maxim 20 de ani. 


11.1.4. Tratamentul contabil alternativ 


Dacă operațiunea răspunde anumitor condiții, CRC 99-02 autorizează 
contabilizarea activelor si datoriilor țintei la valoarea lor contabilă netă. şi nu 
determină astfel nicio diferență de achiziţie(metoda punerii în comun a 
intereselor sau pooling of interests). Această metodă derogatorie, interzisă 
conform IFRS şi US GAAP, prezintă mai multe avantaje pentru cumpărător: 

— contabilizarea activelor țintei la VNC mai curând decât la valoarea lor 
reevaluată micşorează creşterea activului economic şi a capitalurilor proprii, 
ceea ce ameliorează în mod automat nivelul ratelor de rentabilitate; 

— necontabilizarea unei diferențe de achiziţie evită amortizarea sau 
deprecierea activelor respective, ceea ce ameliorează automat ratele de 
rentabilitate. | 


Ilustraţia 11.1.: Practicile grupului LVMH 


Clasificarea unei mărci sau firme la active cu o durată de viaţă definită sau 
| nedefinită rezultă din aplicarea următoarelor criterii: 
— poziţionarea globală a mărcii sau firmei pe piaţa sa, în termeni de volum de 
ivitate, de prezenţă internaţională, de notorietate; : 
— perspective de rentabilitate pe termen lung; 

— gradul de expunere la riscuri conjuncturale; 

— eveniment major intervenit în sectorul de activitate care poate influența 
mărcii sau firmei; 

— vechimea mărcii sau firmei. 

= Durata de amortizare a mărcilor, funcţie de perenitatea lor, este cuprinsă între 
40 ani. 


t Mărcile şi diferențele de achiziție sunt evaluate, în esență, pe bază de fluxuri 
de trezorerie previzionate actualizate sau conform metodei tranzacţiilor comparabile, 
metodă care utilizează multipli de cifră de afaceri şi de rezultat reținut în cursul 
tranzacţiilor recente privind mărcile similare sau multipli bursieri aplicabili 
activităţilor considerate. Alte metode sunt utilizate complementar: 

— metoda redevenfelor, care dă mărcii o valoare echivalentă capitalizării 
redeventelor pe care ar trebui să le plătească pentru utilizarea sa; 

— metoda diferenţialului de marjă, aplicabilă acelor cazuri în care este posibil 
să se măsoare diferența de venituri generată de o marcă prin referinţă la un produs fără 


marcă, 


— metoda costului de reconstituire a unei mărci echivalente, mai ales în 
termeni de cheltuieli de publicitate; în, zi A 

Pentru estimarea valorii de utilitate a mărcilor, datele utilizate în cadrul 
metodei fluxurilor de trezorerie previzionate actualizate provin din bugetele anuale şi 
olurianuale stabilite de către conducerea sectoarelor de activitate 


din planurile 
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respective. Planurile constau în proiecţii pe cinci ani, cu excepţia anumitor mărci în 
curs de repozitionare strategică, pentru care este avută în vedere o durată mai lungă. 
La aceasta se adaugă o valoare terminală care corespunde capitalizării la infinit a 
fluxurilor de trezorerie rezultate, cel mai adesea în ultimul an al planului. Atunci când 
sunt avute în vedere mai multe scenarii, este atribuită o probabilitate de apariţie a 
fiecäruia dintre ele. Rata de actualizare a fluxurilor de trezorerie previzionale 
integrează rata de randament așteptată de către un investitor în domeniul de activitate 
respectiv şi prima de risc proprie acestei activități. 


Principalii parametri reţinuţi în 2006 pentru stabilirea acestor fluxuri 


previzionale sunt următorii: 
Durata Rata de actualizare Rata de 
lasi înainte de creştere pe 
p impozitare termen lung 


8,5-9,5% 


Grup de activități 


Vinuri si băuturi spirtoase 


Modă şi marochinărie 11-12% 
Parfumuri si cosmetice 10,5-11,5% 
Ceasuri si bijuterii 11-13% 
Distribuție selectivă 9-10% 


Altele 9,5-10,5% 


11.2. Evaluarea mărcilor 


Printre diferitele active de care dispune întreprinderea, mărcile se disting 
prin mai multe aspecte. Mai întâi, ele pot reprezenta, ca valoare, primul activ 
al întreprinderii, mai ales în sectorul bunurilor de larg consum. Un studiu 
realizat de către Interbrands si J.P. Morgan în 2002 estimează astfel la 70% 
partea valorii mărcii McDonald’s în capitalizarea bursieră a acestei societăți. O 
a doua particularitate a mărcilor constă în faptul că durata lor de viață este în 
general nedefinită, spre deosebire de alte active. Pentru a ne convinge este 
necesar să ne gândim la Coca-Cola creată în 1886. 


Tabel 11.1.- Palmaresele mărcilor în 2009 


Nr.1 | Google 100.039 Nr.11 
Microsoft 76.249 
Coca-cola 67.625 
IBM 66.622 
McDonald’ s 66.575 


Apple 63.113 
China Mobile 61,283 
General Electric | 59,793 
Vodafone 53,727 


Marlboro 49,460 


Sursa: Millward Brown, 


Spre deosebire de cea mai mare 
mărcile să facă obiectul tranzacţii] 
Din acest motiv, valoarea financia 


parte a altor active, nu există piaţă pe care 
or şi care ar furniza valori de comparaţie. 
n a ră a unei mărci se estimează, în principal, 
prin intermediul abordărilor bazate pe actualizarea fluxurilor de trezorerie, 
precum metoda dezvoltată de Interbrand sau abordarea generică ce constă în 
estimarea valorii pe care ar avea-o întreprinderea dacă nu ar dispune de o 


marcă de evaluat. De asemenea, mai puţin utilizate, sunt abordările bazate pe 
costuri şi cele bazate pe comparaţie. 


Ilustraţia 11.2.: Principalele mărci înscrise în bilanţul grupului LVMH 


Valoare | Amortiz. Valoare Valoare Valoare 
brută i deprec. netă netă netă 
3.910 (303) 3.607 3.654 3.603 

k pg = 


| | Distribuție selectivă 
N FS, Sephora, Le Bon 3.383 (1.380) 2.003 2.204 1.983 
| Marché 


me | ae | o | « | 
La Tribune si Investitii 


TOTAL 9.494 7.771 8.050 


Mărcile și firmele contabilizate sunt cele achiziţionate de grup. Aceste mărci 
şi firme figurează în bilanţ la valoarea determinată la achiziţia lor de către Grup, care 
poate fi mult inferioară valorii de utilitate la data încheierii conturilor, Nu figurează în 
activul bilanţului mărcile care au fost dezvoltate de Grup, mai ales Hennessy şi 
Sampaniile Moët gi Chandon, Dom Pérignon, Mercier şi Ruinart, 


În milioane de euro 


Vinuri şi băuturi spirtoase 
(Veuve Clicquot, Krug, 
Château d’Yquem, 
Newton Vineyards si 
Glenmorangie 

Modă si marochinărie 
(Louis Vuitton, Fendi, 
Céline, Loewe, 

Donna Karan New York, 
Givenchy, Kenzo, 

Berluti, Thomas Pink si 
Pucci) i 
Parfumuri şi cosmetice 
(Christian Dior, Guerlain, 
Givenchy, Kenzo, 

lake Up for Ever, BeneFit 
osmetics, Fresh şi 
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11.2.1. Abordarea Interbrand 


Similar celei mai mari pärti a activelor, valoarea unei märci poate fi 
estimată prin actualizarea fluxurilor de trezorerie viitoare. Metodologia 
dezvoltată de Interbrand, societate de consiliere în domeniul mărcilor, constă 
în integrarea unei dimensiuni calitative rezultată din studii de marketing, în 
această abordare clasică, de evaluare. 

In scopul de a determina fluxurile de actualizat precum şi rata de 
actualizare, evaluarea mărcii se va face în mai multe etape: 

1. Segmentarea pieţei. O aceeaşi marcă influenţează consumatorii în mod 
diferit după pieţele în care operează. Așadar, este necesar să se segmenteze 
piaţa globală a mărcii în subpiete omogene. Aceasta permite evaluarea mărcii 
la nivelul fiecărui segment de piaţă şi suma acestor valori reprezintă valoarea 
globală a mărcii. 

2. Analiza financiară. Pe baza studierii situaţiilor financiare trecute şi a 
perspectivelor sectorului se stabileşte un plan de afaceri. Acesta constă în 
prevederea cifrelor de afaceri viitoare şi a costurilor operaţionale (costuri de 
producţie, cheltuieli de marketing...) asociate veniturilor mărcii. Aceasta 
permite estimarea rezultatelor operaţionale nete (ROP) viitoare generate de 
veniturile mărcii. 

3. Analiza rolului mărcii. În scopul de a determina partea din aceste 
rezultate operaţionale care se poate atribui diferitelor active intangibile ale 
societăţii (mărci, dar şi competenţă, reţele de distribuţie...), remuneraţia la 
costul capitalului, capitalurile folosite sunt deduse din ROP pentru a obţine un 
rezultat „intangibil”. Aici folosim o logică similară indicatorilor de creare de 
valoare de tip EVA!” 

Rezultat intangibil, = ROP, — CE, XCMPC 


în care CE, reprezintă capitalurile folosite în anul t, respectiv suma 
imobilizărilor corporale nete şi a necesarului de fond de rulment şi CMPC — 
costul capitalului întreprinderii. 

4. Analiza cererii. Mărcile au un rol incontestabil în nivelul cererii pentru 
un produs sau serviciu. Se pune problema de a determina ce proporţie a 
rezultatului intangibil se poate atribui mărcii de evaluat. Aceasta este ceea ce 
Interbrand numeşte „rolul indexului de marcă” (rol of branding index), care se 
exprimă în procente: 

RAM,=Rezultat intangibil, x Index, 


în care RAM, este rezultatul care se poate atribui mărcii în anul t si Index, este 
rolul indexului mărcii în anul t. 

5, Analiza concurenţei și a forţei mărcii. Această analiză permite 
aprecierea puterii mărcii de a susţine cererea viitoare pentru produsele sale 
(loialitate, frecvenţa de cumpărare...) faţă de cele ale concurenței. Studiul se 


! Vezi capitolul 10, 
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referă la segmentul de piaţă al mărcii, stabilitatea sa, poziţia concurenţială, 
creşterea viitoare şi eventualele proiecţii juridice de care beneficiază aceasta. 
Intr-un fel, ea permite să se definească nivelul de risc care-şi va afla 
exprimarea în rata de actualizare (Rram). Cu cât forța mărcii este mai mare, cu 
atât aceste RAM viitoare sunt mai sigure, iar rata de actualizare va fi mai 
scăzută. 

In final valoarea mărcii se obţine prin actualizarea acestor RAM viitoare, 
respectiv: 


CO 
Valoarea = > RAM, x (1 + Rpam )' 
Ei 

Din punct de vedere operațional, în scopul de a ține seama de faptul că nu 
este posibilă estimarea acestor RAM pe un orizont infinit, viitorul mărcii va fi 
descompus în două faze: 

l. estimarea rezultatelor asociate mărcii (RAM), în general pe 5 ani 
(perioadă de previziuni explicite); 

2. estimarea unei valori terminale, reprezentative a valorii actualizate a 
acestor RAM, pe timpul perioadei de previziune explicite. În aceste condiții, în 
general, se presupune ipoteza unei creşteri stabile a RAM, pe un orizont 
infinit. 


Tustrația 11.3.: Evaluarea mărcii Julie Pénégry pentru piața italiană 


| | Piață (unități) 
| Creşterea pieței 


3000000 | 3120000 | 3244800 | 3374592 | 3509576 
4% 4% 4% 4% 
15% 17% 19% 21% 20% 


| lea 450000 | 530000 | 616512 708664 | 701915 
ț uni 25,0 25,8 26,3 26,8 27,3 
| | Variati j 3% 2% 2% 2% 
Cifra de afaceri ( mii €) 11250 13658 16193 18985 19181 . 
Costul vânzärilor 4500 5463 6477 7594 7672 
_(@40% 
Marja brută 8195 
Cheltuieli de marketing 2100 


Amortizare 
Cheltuieli generale 
(@4% din CA) 

Cheltuieli ale sediului 
(@1% din CA 


Rezultat de exploatare 4088 5302 6586 7912 7909 
Impozit (@34%) 1390 1803 2239 2690 2689 
Rezultat net de 
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137 162 190 192 


4858 5696 | 5754 
3825 4644 5506 6455 6521 
8% 8% 8% 8% 8% 
306 371 440 516 522 


Imobilizări nete 
NER (@30% din CA 
Capitaluri angajate 
Costul capitalului 
Remunerarea 
capitalurilor utilizate CE 
Rezultat intangibil 
Rolul indexului mărcii 
Rezultatul care se poate 
atribui mărcii (RAM) 
Rentabilitatea solicitată 
de marcă 

Rata de creştere pe 
termen lung 

RAM actualizat 
Valoarea RAM (5 ani) 
Valoarea reziduală a 
RAM 


66083 


11.2.2. Evaluarea unei mărci conform abordării generice 


Faptul că o întreprindere deţine o marcă, îi permite să vândă mai mult 
şi/sau mai scump decât dacă acelaşi produs sau serviciu era vândut fără marcă. 
Abordarea generică constă în a estima care ar fi valoarea globală a 
întreprinderii (VGE), dacă ea nu dispune decât de produse şi servicii generice. 
Termenul de „întreprindere” trebuie înţeles aici drept perimetrul produselor 
sau serviciilor comerciale sub marca de evaluat. Poate fi vorba la fel de bine de 
o întreprindere considerată o diviziune sau un produs unic. Valoarea mărcii se 
obţine prin diferenţa dintre VGE a societăţii, ţinând seama de existența mărcii, 
şi VGE teoretică, dacă ea comercializează produse sau servicii generice, fără 
marcă: 


Valoarea mărcii=V GE marca = VGEgenericà 


Pentru aplicarea sa, este necesar să se dispună de informaţii relative privind 
întreprinderile din acelaşi sector, dar care nu dispun de o marcă comercială. 
Abordarea poate fi definitivată căutând pe fiecare piaţă (geografică, de 
exemplu), o întreprindere generică comparabilă. Aceasta permite evaluarea 
mărcii segment cu segment, valoarea sa totală fiind suma valorilor fiecărui 
segment. Atunci când acest tip de societăţi nu este prezent pe piaţă, o abordare 
alternativă constă în realizarea unui studiu de piaţă în scopul de a estima aceşti 
diferiţi parametri, 

Reluăm modelul de actualizare a fluxurilor de trezorerie disponibile. 
Valoarea globală a întreprinderii (VGE) este egală cu valoarea actualizată la 
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costul capitalului (CMPC) a fluxurilor de trezorerie disponibile (FTD) pe un 
orizont infinit, fie: 


FTD, 


VGE = » AT 
Lu (1+ CMPC)! 


In capitolul 4 am observat că această valoare se obținea în general 
descompunând viitorul întreprinderii în două faze, prima care durează n ani, în 
care sunt efectuate previziunile FTD, si o a doua din anul n+1 la infinit, pentru 
care evoluția FTD este modelată, în general, prin intermediul unei rate de 
creştere constante. Cu toată rigoarea, ar trebui ca anul n+1 să corespundă fazei 
de maturitate a mărcii, a cărei expresie se află în egalitatea dintre costul 
capitalului societății şi rentabilitatea economică a mărcii (CMPC = K,). 
Această modelare permite să se calculeze o valoare terminală (VT,) 
reprezentativă a valorii actualizate a FTD din anul n+1 la infinit, fie: 


` FID, = 
VGE = Ec + VT, X (1 + CMPC) 
t=1 


Pentru a estima VGE genericä, în loc sä stabileascä direct previziuni ale 
FTD, analiza va consta în estimarea acestor FTD pe baza parametrilor 
economici care îi implică: 

— rata de marjă operaţională (TMO); 
— rata de rotaţie a activului economic (TRA); 
— rata de investiţii (TI). - 


— În capitolul 2, am văzut cum se estimează rentabilitatea economică şi cum 
e descompune în doi inductori (TMO şi TRA), dar si cum se estimează 
ivelul creşterii sustenabile' (gre): 


RE PRE E EM ONU RA 
an E AMANE 
si: 
ERE = Ka “nl 


în care K, reprezintă rentabilitatea economică a mărcii, RE rezultatul său 
economic (rezultat operaţional după impozitare normativ), CA cifra sa de 
afaceri, AI activul său economic (capitaluri proprii + datorii financiare) şi Sre 
rata de creştere a rezultatului economic în faza de maturitate. Pe baza cifrei de 
afaceri si a ratelor de creştere sustenabile care se pot modifica de la un an la 
altul, se poate estima cifra de afaceri a anului următor, 


Pa 


1 Pentru demonstrarea acestei egalităţi, vezi anexa de la capitolul 2, 
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Rata de investiţii (TI) corespunde proportiei rezultatului economic care 
serveşte la finanţarea creşterii activului economic, fie: 


TI = (Investiţii brute + NFR — CAA]/(Rezultat economic) 


În aceste condiţii, fluxul de trezorerie disponibil al unui an este egal cu 
partea din rezultatul economic (RE) nereinvestită, de unde: 


FTD = RE x (1 — TI) = TMO x CA x (1 — TI) 


Am constatat cä este posibil sä se estimeze valoarea terminalä pe baza 
elementelor fundamentale ale întreprinderii la această dată, fie: 


REn+1 X (1 — R 


A e RPR nt a Ta: 
2 CMPC — ERE 


Abordarea generică va consta în: ! 

1. construirea tabloului FTD al mărcii, prin care se determină TMO, TRA si 
TI previzionale; 

2. estimarea VGE a mărcii pe baza acestor previziuni ale FTD; 

3. ajustarea tabloului FTD retinând unul sau mai mulți parametri ai 
întreprinderii generice; 

4. estimarea VGE generice pe baza acestor FTD; 

5. calcularea valorii mărcii ca diferență între cele două VGE. 


Ilustratia 11.4.: Evaluarea unei mărci prin abordarea generică 


Plecäm de la o situație de bază care corespunde parametrilor actuali ai 
societăţii: 

— cifra de afaceri N: 10.000 mii €; 

— rata de marjă operaţională N: 18%; 

— rata de rotaţie a activului economic: 1,20; 

— rata de investiţii: 35%; 

— costul capitalului: 9%. 


În scopul de a ţine cont de presiunea concurentialä, estimăm că rata de marjă 
va scădea în cursul viitorilor 10 ani în aşa fel încât rentabilitatea economică să fie 
egală cu costul capitalului începând cu N+11, Cifrele de afaceri din diferiți ani sunt 
estimate pe baza ratei de creştere din fiecare an. Începând cu N+11, societatea va fi la 
maturitate si creșterea va fi stabilă (3,15%), 
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RE FTD 
E DE 
18,00% 9 E = = 
00% 21,60% 7,56% 
17,00% 20,40% 7,14% 


16,00% 19,20% 6,72% 
15,00% 18,00% 6,30% 
14,00% 16,80% 5,88% 
13,00% 15,60% 5,46% 
12,00% 14,40% 5,04% 
11,00% 13,20% 4,62% 
10,00% 12,00% 4,20% 
9,00% 10,80% 3,78% 

9,00% 10,80% 3,78% 

9% 3,15 


Valoarea terminală a mărcii se estimează pe baza unei creşteri constante la 


infinit a FTD la rata de 3,15%: 
0,0315 


1610 x (1 — 981 $ 
E UOTE 9)-10 = 7559 
VIN = 0709200315 — * (1:09) 75 


Valoarea globală a mărcii este astfel de 14867 mii €. 

Un studiu de piaţă arată, că dacă societatea nu dispunea de o marcă ca cea de 
care dispune, rata sa de marjă nu ar fi decât de 9%. Aceasta ne permite de a calcula o 
nouă VGE: 


||| TMO me 
| 10,80% 3,78% 


9,00% 10,80% 3,78% 
9,00% 10,80% 3,78% 
9,00% 10,80% 3,78% 
9,00% 10,80% 3,78% 
9,00% 10,80% 3,78% 
9,00% 10,80% 3,78% 
9,00% 10,80% 3,78% 

10,80% 3,78% 

10,80% 3,78% 


10,80% 3,78% 
9% 3,15 


Valoarea mărcii se estimează prin diferenţă, fie: 
Valoarea mărcii = 14867 — 10825 = 4042 mii € 
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Dar dacä societatea nu dispune de marca sa, vânzările sale ar fi, de asemenea, 
reduse, cu o rentabilitate economică de 9%, fie: 


9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9,00% 9,00% 3,15% 
9% 3,15 


| _VGE: | | 10315 | 


Valoarea mărcii este aşadar: 
Valoarea mărcii = 14867 — 10315 = 4552 mii € 


11.2.3. Abordări bazate pe costuri 


Prin analogie cu imobilizările corporale, care sunt contabilizate la costul lor 
istoric, este imaginabil să se evalueze o marcă într-o optică a costurilor. Sunt 
posibile două abordări. Conform primei viziuni, valoarea unei mărci este egală 
cu costurile (cheltuieli de marketing, campanii de publicitate...) care au fost 
angajate în trecut „în scopul de a o dezvolta şi/sau pentru a o menţine în viaţă. 
Aceasta presupune să se definească durata în care aceste costuri sunt de 
amortizat, ceea ce este întotdeauna dificil în materie de active necorporale. A 
doua abordare constă în estimarea costurilor care ar trebui angajate pentru a 
dezvolta o marcă echivalentă celei de evaluat. Atât într-un caz, cât şi în 
celălalt, aceste abordări nu permit evaluarea corectă a mărcilor deoarece 
cheltuielile angajate sau de angajat nu sunt în mod necesar reprezentative 
pentru creșterea valorii pe care marca o aduce întreprinderii. 
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CAPITOLUL 12 


OPERATIUNI DE LBO 


Un LBO (Leverage BuyOut) este o operaţiune financiară care constă în a 
răscumpăra o întreprindere finantând preluarea î în control în mare parte prin 
datorii. Originalitatea montajului provine din faptul că datoria este rambursată 
nu de către cumpărător, ci de către ţinta achiziționată. Acest tipi de operațiune 
combină trei efecte de levier: 

— un levier juridic, intercalând o societate holding între cel care preia si 
societatea țintă; 

— un levier financiar, prin care se finanţează o parte a prețului de achiziție 
prin datorii; 

„— un levier fiscal, datorită mecanismului integrării fiscale care va permite 
area deficitelor fiscale ale holdingului asupra beneficiilor tintei. 


| îi ustratia 12.1. 


O societate ţintă cu o valoare de 100 ME trebuie cedată. Pentru 
aceasta, cei care o preiau sunt ajutaţi de o societate de capital-risc. Achiziţia se 
efectuează prin intermediul unui holding de preluare, deţinut cu 40% de către 
cei care preiau societatea şi 60% de către cei de la societatea capital - risc. 
Acest holding ar putea să se îndatoreze la nivelul de 66 ME. Aportul de capital 
al celor care preiau ar fi astfel de 34 ME x40% = 13,6 ME. 
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Societate de Holding de 
capital de risc preluare 


Parteneri | 


financiari 
60% 


Bilanţul holdingului 
Acţiuni 100 | Capitaluri 
țintă proprii 
Împrumut 


12.1. Finanţarea LBO 


Una dintre particularitätile acestui tip de montaj este levierul de îndatorare 
excesiv (raportul dintre datoriile financiare și capitalurile proprii) al 
holdingului de preluat, care este în medie de 2 (1/3 capitaluri proprii pentru 2/3 
datorii). Aceste datorii vor fi apoi rambursate într-un termen relativ scurt (5-10 
ani), din dividende pe care ţinta va trebui să le plătească holdingului. În cea 
mai mare parte a cazurilor, această îndatorare nu este constituită dintr-o 
singură datorie, ci din mai multe (datorie junior, a doua legătură, datorie 
senior). În cadrul unei aceeaşi categorii de datorii, pot exista, de asemenea, 
mai multe transe, fiecare având modalităţile sale proprii (durată, 
amortizare...). În aceste condiţii, riscurile asumate de diferiţi creantieri nu sunt 
aceleaşi şi exigenţele de remunerare vor fi, în consecinţă, diferite, aşadar 
proporţionale cu riscul pe care şi-l asumă. 

A doua legătură este o datorie care se va interpune între datoriile senior 
(rambursate în primul rând) şi datoriile mezanine (junior, rambursate ultimele). 
Datoriile mezanine iau în general forma de obligaţiuni convertibile în acţiuni 
(OCA) sau obligaţiuni cu bonuri de subscripţie de acţiuni (OBSA), în sensul că 
la scadenfä creanfierii pot eventual să devină acţionari şi să realizeze o 
plusvaloare. 


Tabel 12.1.- Exemplu de structură de finanţare a unui LBO 


Transä 


-i 


5 ani Amortizare 
6 ani La final 
C 7 ani La final 300 pb 
CA doua egwi | La final 
Mezzanin A La final 500 pb+BSA 
B La final 700 pb+BSA 


* Rata= Euribor + Spread și pb: punct de bază (1 pb: 0,01%). 
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Pentru ca operaţiunea să fie or 


ere Pl eusitä şi societatea ţintă să fie în măsură să 
distribuie dividende suficiente 


1 à i pentru a permite rambursarea datoriilor 
holdingului, este esenţial ca managerii țintei să fie asociaţi la proiectul LBO şi 
interesaţi financiar de reuşita sa. Pentru aceasta, ei pot participa la operaţiune 
preluând © participaţie în capitalul holdingului. O altă soluţie, care nu este 
exclusivă a precedentei, constă în atribuirea de BSA țintei. Se vorbeşte atunci 
de management package. 

Folosirea unei proporţii importante a datoriilor pentru finanţarea operaţiunii 
are două efecte opuse asupra valorii grupului (ţintă + holding): 

— deductibilitatea fiscală a dobânzilor are un impact pozitiv deoarece ea 
permite să se plătească impozite mai mici; 

— creşterea riscului de faliment are un efect negativ asupra valorii. 


Pentru aceste două motive, utilizarea actualizării fluxurilor de trezorerie 
disponibile în formula sa cea mai curentă (vezi capitolul 4) nu mai este 
pertinentă pentru că presupune implicit un cost al capitalului constant în timp. 
Aceasta deoarece este necesar să se recurgă la o evaluare de tip APV. 


12.2. Modelul valorii actuale ajustate (4djusted Present Value) 


Metoda APV este utilă în special atunci când societatea de evaluat are o 
structură financiară foarte evolutivă. Acesta este în special cazul operaţiunilor 
LBO (Leverage BuyOut) în care este preferabilă utilizarea acestei metode. Ea 
este utilizată, de asemenea, atunci când luarea în considerare a economiei de 

„ impozit legată de cheltuiala cu dobânzile în costul capitalului este complexă. 
Atât într-un caz, cât şi în celălalt, nu este posibilă ipoteza potrivit căreia costul 
capitalului este stabil în timp. Într-o astfel de situaţie societatea cunoaşte 
dificultăţi financiare şi nu este sigur că dobânzile determină o economie de 
impozit. 


A 
12.2.1. Principiul metodei 


Modelul APV este foarte apropiat de cel al actualizării fluxurilor de 
trezorerie disponibile (FTD). El constă în actualizarea FTD generate de activul 
economic, apoi în deducerea sumei datoriilor. De asemenea, el tine cont de 
faptul că finanțarea prin datorii permite reducerea impozitului, spre deosebire 
de finanțarea prin capitaluri proprii (dividendele nefiind deductibile fiscal). În 
schimb, cu modelul APV, acest avantaj fiscal este evaluat separat si este 
integrat în modelul FTD prin intermediul costului capitalului, care include 
costul datoriei după impozitare, 
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Cu APV, întreprinderea este evaluată mai întâi în globalitatea sa, ca şi cum 
ar fi finanțată numai prin fonduri proprii. Din acest motiv, rata de actualizare 
utilizată nu mai este costul capitalului, ci costul fondurilor proprii cu datoria 
nulă (R4). Apoi, este adăugată valoarea avantajului fiscal legată de utilizarea 
datoriei, a cărei sumă anuală este egală cu produsul dintre rata de impozitare 
asupra beneficiilor (T), a sumei datoriei anului considerat (Datorie,) şi rata 
dobânzii (K4): TxDatorie,xKu. În fine, valoarea de piaţă a datoriilor financiare 
(Var) este dedusă în scopul de a ajunge la valoarea de piaţă a capitalurilor 
proprii (Vep). Modelul se rezumă la: 


Aa 5 FTD, D x Datorie, x Ka _ 
? AU+R)Y AR S 


Ținând seama de faptul că la finele anilor n, structura financiară a societății 
devine stabilă şi că evoluția FTD poate fi modelată pe baza unei rate de 
creştere constantă g, este posibil să se calculeze o valoare terminală. În această 
perioadă implicită, deoarece structura financiară devine stabilă, actualizarea 
FTD se poate face la costul capitalului (CMPC). În schimb, actualizarea 
acestei valori terminale trebuie să se facă la costul fondurilor proprii cu datorie 
nulă, astfel: 


FTD, — FID FTD 


=E) + AHR 
Li (1 +R) L (1+R)  CMPC-g CR) 


Valoarea de piaţă a capitalurilor proprii se poate exprima astfel: 


n 
FTD, FTD, 41 T x Datorie, X Ka 
NE PS nn n D 
DT Guess Za GER) Var 


Formula precedentă solicită mai multe remarci. Partea a treia a ecuației 
reprezintă valoarea actualizată a economiilor de impozit viitoare legate de 
plata cheltuielilor cu dobânzile care sunt deductibile fiscal. Suma economiei 
anuale (T x Datorie, x Ka) trebuie să se calculeze pe baza ratei la care 
întreprinderea este îndatorată şi nu la rata pe care ea o poate pretinde (Ra). 
Această deductibilitate a dobânzilor permite reducerea impozitului de plătit, 
ceea ce sporeşte, cu atât mai mult, sumele pe care le vor împărți creantierii 
financiari și acţionarii. Totuși, cu toată rigoarea, ar trebui, de asemenea, ca în 
estimarea Vep a costurilor de faliment care ar fi generate de o intrare în stare de 
lichiditate (cheltuieli cu avocaţi, pierderea de valoare a activelor...), să se ţină 
seama de probabilitatea că aceasta din urmă să se declare’, Andrade si Kaplan 


1 Această probabilitate este cu atât mai mare cu cât nivelul de îndatorare al societăţii (DF/CP) este mai 
ridicat, 
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(1998) estimează că aceste costuri sunt cuprinse între 10-20% din valoarea de 
piaţă a societăţilor înainte de faliment. Dar, acestea din urmă, nu apar aici 
deoarece actualizarea se face la rata R,, în condiţiile în care s-a ținut seama de 
evaluarea prin actualizarea FTD la costul capitalului. Neintegrarea lor 
înseamnă, aşadar, supraestimarea valorii întreprinderii, 

| In principiu, metodele APV şi FTD trebuie să conducă la același rezultat, 
din momentul în care ele sunt aplicate pe baza aceloraşi ipoteze, mai ales cea a 
unei Variabilităţi a structurii financiare. Această variabilitate poate fi luată în 
consideraţie cu metoda FTD prin variaţia costului capitalului fiecărui an, ceea 
ce se întâmplă rar în practică, ţinând cont de greutatea aplicării. Din această 
cauză, este mai simplu să se utilizeze metoda APV decât metoda actualizării 
FTD potrivit căreia structura financiară este foarte evolutivă. 


Ilustratia 12.2.: Echivalenta abordărilor 


Să luăm cazul simplificat al unei întreprinderi al cărei EBITDA (excedent brut de 
exploatare) va fi considerat constant, pe un orizont infinit (1750/an). În acest context, 
noile investiţii sunt egale cu cheltuielile privind amortizările. Datoria întreprinderii 
este de asemenea perpetuă, în sumă de 2000 şi suportă o dobândă de 10%. Valoarea de 
piaţă a capitalurilor proprii va fi estimată după trei abordări: 

— actualizarea fluxurilor de trezorerie disponibile (FTD); 

— actualizarea fluxurilor de trezorerie care revin acţionarilor (FTA); 
— adjusted present value (APV). 


Excedent brut de exploatare | N 1750,0 
(EBITDA) | | 
— Amortizarea exerciţiului 
— Dobânzi asupra 
împrumutului 


| — 500,0 


— Impozit pe beneficiu 
(34%) 
+ Amortizarea exerciţiului 


— Investiţii 


Flux de trezorerie 825,0 TET 693,0 825,0 
Rata fără risc 4% | 4% 4% 
| Prima de risc de piaţă 5% 5% 5% 
Beta titlului 1,3 1,3 A 3 
| Beta datoriei | i 
| Partea datoriilor (Va/VGE) | 23,26% | | 23,26% 2326% 
| Partea fondurilor proprii 76,74% | | 76,74% 76,74% 
Cafe 10% 10% 10% 


Costul datoriei 
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Beta activului 

Costul fondurilor proprii Re 

Costul fondurilor proprii 

(datorie nulă) Ra 

Costul capitalului 9,59% 

Valori: 

Valoarea societăţii 

neîndatorate 

Valoarea economiei de 

impozit 

Valoarea globală 

întreprinderii 

Valoarea datoriei 

Valoarea capitalurilor 

proprii E sl 
a: punctul de pornire al metodei este rezultatul de exploatare; 
b: punctul de pornire al metodei este rezultatul curent (aşadar după deducerea dobânzilor la împrumuturi); 
c: punctul de pornire este rezultatul de exploatare; 
d: beta activului este estimat prin media ponderată a beta capitalurilor proprii şi a beta datoriei (1,3 x 
76,74% + 0,86 x 23,26%); 
e: costul fondurilor proprii este comun celor trei abordări si se calculează pe baza MEDAF (R, = 4% + 1,3 x 
5% = 10,50%); 
f: costul fondurilor proprii cu datorie nulă (R,) se calculează pornind de la beta activului (4% + 1,198 x 
5%); 
g: media ponderată a costului fondurilor proprii şi a costului datoriei, fie CMPC = 10,50% x 76,74% + 10% 
x (1 —34)x 23,26%; 
h: deoarece FTD sunt constante pe un orizont infinit, VGE = FID/CMPC = 825/9,59% = 8600; 
i: VGE neîndatorată (VGE") se estimează prin actualizarea FTD la costul fondurilor proprii cu datoria 
nulă(R.), fie 825/9,99%; 
j: valoarea economiilor de impozit se calculează prin actualizarea economiilor viitoare la rata R;, fie VEI = 
100 x 34%/9,99% = 340,4. 
k: VGE = VGE' + VEI. 
l: Vo se obţine aici direct numai prin actualizarea fluxurilor care revin numai acţionarilor (ETA) la rata de 
rentabilitate solicitată de aceştia (R.). 


12.2.2. Estimarea costului fondurilor proprii 

Pentru aplicarea acestei metode, trebuie avută în vedere ideea potrivit 
căreia costul fondurilor proprii cu datorie nulă (R.) nu este echivalent cu costul 
fondurilor proprii (R.), deoarece acesta din urmă ţine seama de faptul că 
întreprinderea este îndatorată şi, aşadar, acţionarii suportă un risc mai ridicat. 
Cu cât levierul de îndatorare este mai ridicat, cu atât costul fondurilor proprii 
creşte, riscul de faliment al întreprinderii se majorează deoarece societatea 
trebuie să plătească în fiecare lună anuitätile aferente împrumutului, oricare ar 
fi nivelul activităţii sale. 

Ori R, nu este observabil. Numai R, este observabil deoarece este estimat, 
în cadrul MEDAF, pe baza coeficientului beta al capitalurilor proprii, care 
integrează impactul datoriei în riscul suportat de acţionari. Pentru a corela 
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costul capitalului (CMPC) cu costul fondurilor proprii cu datorie nulă (R;), 
trebuie utilizată relaţia urmätoare!: 


Vie 

CMPC =R, -R (és) 

OU 
Sau, în mod echivalent: 
Var 
Re = Ra + (Ra = Ra) GE 
V V, 
RE RO RR a 
NEER EN n Naa i E Tr 


12.2.3. Problema evaluării economiei fiscale 


Conform metodei prezentate aici, avantajul fiscal este evaluat prin 
actualizare la costul fondurilor proprii cu datorie nulă (R;) economiile de 
impozit fiind legate de finanțarea prin datorii. Este vorba de rata de utilizat 
dacă se doreşte ca metodele APV si FTD să conducă la acelaşi rezultat. Acest 
aspect este totuşi controversat. 

Meyers (1974) consideră că trebuie să se actualizeze economia de impozit 
viitoare la rata la care întreprinderea ar putea să se îndatoreze, fie Ra. Aceasta 
presupune ca nivelul de risc” al economiei de impozit să fie identic cu riscul 
. datoriei. Argumentul este totuşi contestabil deoarece economia de impozit este 
- mai riscantă deoarece ea presupune că societatea este în măsură să genereze 
beneficii asupra cărora să afecteze fiscal cheltuielile cu dobânda datoriei. 
Pentru Miller (1977), existenţa unei structuri de finanțare optime pentru 
_ întreprinderi în ansamblul lor nu înseamnă nimic prin faptul că aceasta există 
pentru fiecare societate. Din această cauză, el consideră că recursul la finanțare 
prin datorie nu generează nicio valoare suplimentară şi că nu există loc pentru 
evaluarea economiei de impozit. În privinţa lui Kaplan şi Ruback (1995), ei 
propun să fie actualizat costul fondurilor proprii cu datoria nulă. Fernandez 
(2003) enumeră astfel 23 de teorii diferite în privinţa estimării valorii acestui 
avantaj fiscal. Copeland et al. (2000) rămân prudenţi şi conchid în lucrarea lor 
„lăsând la aprecierea cititorului să decidă ce abordare corespunde mai bine 
situaţiei”, În privinţa lui Brealey şi Myers (2003), aceştia consideră că rata de 
actualizare este probabil între cele două! 


! Pentru demonstraţie, vezi anexa capitolului 3, Í i 
2? Ar fi mai just să vorbim despre riscuri în prezența economiei de impozit. 
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Ilustratia 12.3.: APV şi LBO 


Societatea Cunin Gridaine trebuie să facă obiectul unui LBO şi astfel va avea 
un grad de îndatorare ridicat. Planul de afaceri al societăţii este prezentat în tabelul 
următor şi ține seama de îndatorarea legată de LBO. Începând cu N+5, FTD vor creşte 
la o rată uniformă de 4% şi structura sa financiară va fi considerată stabilă, Societatea 
este cotată pe Noua Piaţă. Coeficientul său beta este 1,2, rata OAT pe 10 ani este de 
5% şi prima de risc de piaţă este de 4%. Structura sa financiară actuală (înainte de 
LBO) în valoare de piaţă este de aproximativ 60% capitaluri proprii şi 40% datorii, 
Acestea din urmă au o valoare de piaţă de 570. În situaţia actuală, societatea se poate 
îndatora la o rată de 7%. Obiectivul cumpărătorilor este ca la sfârşitul celor 5 ani 
societatea să revină la nivelul său de îndatorare actual. În cadrul LBO, o datorie nouă 
este subscrisà la o rată de 9% pentru 445. 

A fost stabilită o rată de impozit de 30%. 


Indicatori 
Cifra de afaceri 1100,0 | 1250,0 | 1400,0 | 1500,0 | 1600,0 


Cheltuieli de exploatare —900,0 | —1000,0 | —1150,0 | —1250,0 | —1300,0 
CAA —80,0 -80,0 —90,0 -90,0 | —100,0 
Rezultat de exploatare 200,0 
Cheltuieli cu dobânzile —40,0 
Cheltuieli cu dobânzile 0,0 
LBO 

| Rezultat curent | 400| _100;0| 100,0] 110,0] 1600. 


Rezultat din exploatare 


Impozit pe Rex —36,0 10) 
CAA 80,0 80,0 
Investiții brute —90,0 —120,0 —160,0 


ETD a | 74107] Er 0] 37201] 82.0 | 00) 


Costul fondurilor proprii ale Cunin Gridaine înainte de LBO este de: 
Re = 5% + 1,2 X 4% = 9,8% 
Costul capitalului său înainte de LBO este: 
CMPC = 9,8 x 60% + 7 x 0,70 x 40% = 7,84% 
Costul fondurilor proprii la datorie nulă este astfel de: 
Ra = 7,84% — 7% x 30% x 40% = 7% 

Estimarea valorii terminale: 

VTnis = PTDyss X (1+8)/(Ra = g) = 80 x 1,04/(0,07 = 0,04) = 2773 
Estimarea valorii terminale actualizate: 
VTN = VTis X (1+R,)" = 2773 x (1,07) = 1997 


280 


Valoarea economiei de impozit: 


VEI = 30% x [80 x (1,07)! + 70x (1,07)? + 60x (1,07)? + 50x (1,07)] 
+ [30%X 40%/0,07] x (1,07) * 
VEI = 30% X 223 + 131 = 198 


Remarcä: prima parte a calculului reprezintä valoarea actualizatä a economiilor de 
impozit pe perioada N+1-N+4. A doua parte corespunde valorii actualizate în N a 
economiilor care vor fi realizate începând cu N+5 şi care vor fi constante la infinit: 
30% x 40. 


Valoarea actualizatä a FTD (la 7%) 295 


Valoarea rezidualä actualizatä 2210 
Valoarea economiei de impozit (la 7%) 198 
Valoarea global a întreprinderii (VGE) în N 2703 
Valoarea datoriilor (570 + 445) = 1015 
Valoarea capitalurilor proprii în N | 1688 


Principiul unui montaj LBO este că esența fluxurilor de trezorerie ale țintei serveşte 
la rambursarea împrumutului care a fost folosit la finanțarea achiziţiei sale, pe o durată 
cât mai scurtă posibil. Din această cauză, structura sa financiară este foarte evolutivă. 
Pentru a utiliza metoda clasică a actualizării FTD la costul capitalului, ar trebui să se 
recalculeze în fiecare an costul capitalului, ținând cont de doi factori: 

— actualizarea structurii financiare(DF/CP) în fiecare an; 
— evoluţia costului fondurilor proprii. 
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Cui se adresează această carte 
Ea se adresează actualilor și viitorilor specialiști care realizează 
evaluării de întreprinderi. Sunt avute în vedere următoarele categorii 
de profesioniști: 
= în finanțe: analiști financiari, bancheri de afaceri, specialişti în 
managementul capitalului de risc și gestionari de portofoliu; 
- în contabilitate: experţi contabili și auditori; 
- în consiliere: consultanţi în finanţele corporative și consilieri în 
strategia întreprinderii; | 
— în drept: avocaţi, notari, lichidatori si experți judiciari; 
- conducători și responsabili financiari; 
— reprezentanţi ai salariaților atunci când aceștia din urmă şi-au 
investit economiile și fondurile de pensii într-o societate necotată. 
Cuprinzând orizonturi și informaţii foarte diferite, această 
lucrare a fost redactată cu scopul de a fi permanent accesibilă tuturor. 
Nu sunt necesare cunoştinţe prealabile, în afară de stăpânirea 
conținutului situațiilor financiare și a bazelor matematicilor financiare. 
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